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Resumen ejecutivo y palabras clave 
 
En un entorno de crisis económica y financiera, en el que las tensiones y la 
incertidumbre política conducen a periodos de desconcierto en la sociedad, surgen 
alternativas de inversión que pueden ser aprovechadas para obtener una rentabilidad en el 
tiempo. El objetivo de este trabajo es analizar estas alternativas desde el punto de vista 
del pequeño inversor, que no siendo profesional y manejando un capital limitado, tratará 
de obtener la máxima rentabilidad de sus ahorros con el componente del riesgo en el 
horizonte, que supondrá o no un obstáculo en función de la aversión al mismo que éste 
tenga. Para este análisis, se emplean distintos gráficos que consideran precios, tendencias, 
volúmenes, datos técnicos y estadísticos, y los diversos acontecimientos que tienen la 
capacidad de influir en la evolución de los valores, así como tablas de rentabilidades 
absolutas y relativas. De esta manera, el pequeño ahorrador dispondrá de la información 
necesaria para tomar una decisión final sobre cómo realizar sus inversiones y dónde 
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INVESTMENT ALTERNATIVES FOR THE SMALL SAVER IN CRISIS TIMES 
 
In an environment of economic and financial crisis, where tensions and political 
uncertainty lead to periods of bewilderment in the society, investment alternatives that 
can be seized to obtain a profitability in time. The objective of this work is to analyze 
these alternatives from the point of view of the small investor, who not being a 
professional and managing a limited capital, will try to obtain the maximum profitability of 
their savings with the risk component on the horizon, which will or won’t be an obstacle 
according to the aversion to the risk that it has. For this analysis, various graphs are used 
which consider prices, trends, volumes, technical and statistical data, and the differents 
events that have the capacity to influence in the evolution of values, as well as tables of 
absolute and relative returns. In this way, the small saver will have the necessary 
information to make a final decision on how to make their investments and where to 
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Son muchos los ejemplos que podríamos presentar en los que una situación adversa 
es al mismo tiempo una situación propicia, y nos brinda la oportunidad de descubrir una 
ventaja que, de otra forma, pasaría desapercibida.  
 
Esta ha sido la base de nuestro trabajo: una crisis económica de larga duración, 
abre un abanico de posibilidades que, de otra forma, no habríamos descubierto. En una 
situación de “confort”, con colocaciones financieras con nulo riesgo y rentabilidades 
suficientes, no existe la necesidad de buscar alternativas a nuestras inversiones, pero si 
esta situación se altera, y además, se mantiene en el largo plazo, los impositores 
tradicionales tenderán a buscar alternativas a sus recursos, asumiendo paulatinamente una 
mayor porción de riesgo que antes no estaban dispuestos a asumir.  
 
Es a este segmento de población a quien va dirigido nuestro estudio, a esos 
pequeños inversores que valoran la posibilidad de sumergirse en otras alternativas en las 
que colocar sus ahorros. Y es el objetivo de este trabajo establecer algunas pautas para 
convencerles de que estas alternativas pueden ser al mismo tiempo rentables y seguras, 
que desde el conocimiento y el análisis de los distintos productos existentes y teniendo en 
cuenta nuestros objetivos y limitaciones se pueden obtener jugosas rentabilidades, y que 
la aproximación a la renta variable no es una actividad que requiera la intermediación de 
profesionales dedicados por entero a ella, existe la oportunidad de adentrarnos en este 






















2. Mercado globalizado. 
  2.1 Acceso al mercado global.  
 
Las bolsas de valores son entidades que tienen por objeto proporcionar a sus 
miembros (los corredores de bolsa), un lugar adecuado en el que poder realizar sus 
transacciones, sirviendo para que se reúnan compradores y vendedores, dando lugar a la 
formación de precios de los valores de oferta pública, de acuerdo a la oferta y la 
demanda. Además, proveen de sistemas de información a sus miembros y el público en 
general. 
Así, la bolsa de valores es el lugar oficial donde comprar y vender activos 
financieros del país o de países extranjeros.  
 
Debido a la globalización y a las nuevas tecnologías, la información a la que 
podemos acceder es sensiblemente mayor que a la que se podía acceder años atrás, antes 
de la existencia de internet y la digitalización, ya que disponemos de diversas 
herramientas que actualizan constantemente la información sobre lo que ocurre al otro 
lado del planeta y son capaces de gestionar y procesar grandes volúmenes de datos que, de 
otra forma, nos sería prácticamente imposible recabar.  
 
Como consecuencia de esta globalización, en la actualidad es posible que podamos 
comprar activos financieros de otros países, ya que hay empresas que han crecido y tienen 
sucursales en distintas partes del mundo. Son varios los factores que han contribuido a la 
globalización de los mercados financieros, pero los más importantes son la innovación 
tecnológica de la informática y las telecomunicaciones; el aumento de interés de los 
inversores en invertir en mercados extranjeros con el fin de diversificar sus riesgos y 
obtener una mayor rentabilidad y la aparición de nuevos productos financieros 
internacionales. Al mismo tiempo, las autoridades reguladoras han realizado esfuerzos 
tendientes a favorecer esta globalización. Esto permite a las empresas obtener recursos a 
menores costos que los que tendrían en sus propios países. En todas las bolsas de valores, 
existen intermediarios financieros, o brokers, quienes intermedian entre los inversores, las 
empresas y los estados para que se pongan de acuerdo. De esta forma, unos logran el 
capital que necesitan, y otros obtienen los beneficios que buscan.  
 
Por otro lado, las personas también pueden comprar o vender activos financieros 
directamente, sin necesidad de acudir a los brokers, de una manera rápida y sencilla, 
encontrando a quien quiera vender o comprar estos activos financieros mediante el uso de 
plataformas digitales, que pueden ir desde aplicaciones informáticas a tu gestor de banco 
habitual. 
 
El auge de las redes sociales y de la informática y las telecomunicaciones permite 
ahora estar informado en tiempo real con un coste reducido. Así, tanto la banca 
tradicional como las empresas especializadas ponen a disposición de los clientes 
plataformas tecnológicas que nos facilitan ser nuestros propios brokers. 
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Aquellos que tengan conocimientos financieros y experiencia en el mercado bursátil 
pueden dar un salto tecnológico y gestionar por sí mismos la compraventa de sus acciones. 
Son cada vez más las webs y aplicaciones de móvil que permiten hacer trading de forma 
relativamente sencilla. Existen aplicaciones que te permiten, por ejemplo, acceder a las 
cotizaciones en tiempo real, análisis y herramientas como gráficos y los perfiles de otros 
usuarios. Al mismo tiempo, hay webs de banca comercial que ofrecen también estos 
servicios a través de aplicaciones que dan acceso a la evolución de los índices bursátiles y 
la cotización de valores, así como gráficos de evolución a un día, semana, mes y año. 
Incluye además la opción de compra directa de acciones, que te permite ejecutar de 
manera automática o también si el valor baja o sube de un precio determinado. Y es que 
gracias a la profusión de estas aplicaciones podemos realizar operativas como las 
siguientes: 
    - Enviar una orden con condiciones y restricciones: Nos da la posibilidad de introducir 
condiciones para la ejecución de las órdenes, e incluso restringir el número de títulos que 
queremos mostrar. Las condiciones pueden ser del tipo:  
> Todo o nada: La orden se envía al mercado si hay títulos suficientes para que se 
ejecute en su totalidad. Si no hay títulos suficientes para que se ejecuten al precio 
marcado o mejor, la orden se anula. Esta condición solo se puede establecer con el 
mercado abierto y se usa cuando queremos asegurarnos que se ejecute el total de la 
orden. 
> Ejecutar y anular: La orden se envía al mercado ejecutándose los títulos 
disponibles y anulando el volumen restante. Esta condición solo se puede establecer con el 
mercado abierto y se usa cuando no queremos dejar títulos pendientes de ejecutar en el 
mercado. 
 
Por otra parte, las restricciones pueden ser: 
 > Volumen mínimo: La orden se envía al mercado si existen un volumen mínimo de 
títulos a ejecutar. Si hay ese mínimo pero no se ejecuta la totalidad de la orden, la parte 
no ejecutada se queda posicionada al “cambio límite” marcado. Si por el contrario no hay 
títulos para que se ejecute ese mínimo marcado, la orden se anula. 
Esta restricción solo se puede establecer con el mercado abierto y se usa en valores que 
tengan poca liquidez, evitando que se ejecuten una pequeña cantidad de títulos. 
 > Títulos a mostrar: La orden se envía al mercado permitiendo la posibilidad de 
elegir el número de títulos que queremos que se muestren. El volumen de títulos a 
mostrar no puede ser inferior a 250. Cuando los títulos mostrados se ejecutan, se genera 
una nueva orden al Mercado, que se coloca "a la cola" en el precio. Esta opción está 
disponible tanto con el mercado abierto como cerrado, y se usa cuando queramos enviar 
una orden de volumen elevado sin mostrar el volumen total, evitando presionar el precio. 
 
    - Enviar una orden con stop: Es una operación de compra/venta que será enviada a 
bolsa cuando se cumpla una condición de precio informada por el cliente, que podrá ser 
"mayor o igual o "menor o igual" que un precio de cotización (condición de activación). La 
orden que se envía al mercado será una orden limitada a un precio o una orden a mercado, 
informado también por el cliente en el alta de la orden, y con la misma validez que tenga 
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la orden stop, excepto en las órdenes procedentes de órdenes stop de ETFs o Warrants del 
mercado, donde la fecha de validez será la del día. Como principal ventaja, nos permite 
optimizar los resultados obtenidos con las herramientas de análisis técnico. Al obtener las 
tendencias que siguen los precios en el mercado, las órdenes stop nos dan la posibilidad de 
condicionar nuestra orden a un precio en el que se producen concentraciones de intereses 
de compra (soportes) o de venta (resistencias), en función de nuestra estrategia. 












Figura 1. Ejemplo de Orden con Stop de compra. Fuente: Bankinter 
 
 
    - Enviar una orden con stop dinámica: Es una orden de venta que se envía al mercado 
cuando se cumpla una condición marcada. Esta condición es un % de fluctuación del precio 
de cotización o una variación del mismo. La orden que se envía al mercado será una 
orden a mercado. Su principal ventaja es poder limitar el riesgo asumido en una inversión, 
con la particularidad de que ese límite fluctúa ante subidas en la cotización de la acción. 
Cuando la cotización de la acción sube, el stop sube con la cotización de forma 
proporcional, mientras que si la acción baja el stop se mantiene y no baja. De esta forma 
podemos ir acumulando ganancias sin tener que modificar el stop, que se mantendrá en el 
porcentaje o importe marcado sobre la cotización. La actualización se realizará una vez al 
día a cierre de mercado. 
    - Enviar una orden con stop relacionada: Es una operación de venta que será enviada a 
Bolsa cuando se cumpla una condición de precio informada por el cliente. La orden stop 
relacionada se compone de dos órdenes stop de venta relacionadas entre sí, de tal forma 
que la activación de una de ellas generará inmediatamente la cancelación total de la 
otra. La orden que se envía al mercado será una orden limitada a un precio o una orden a 
mercado, informado también por el cliente en el alta de la orden. Su principal ventaja es 
poder limitar el riesgo asumido en una inversión, con la particularidad de poder relacionar 
dos órdenes, una para limitar sus pérdidas (stop a la baja) y otra para asegurar sus 
beneficios (stop al alza). 
También permiten optimizar las herramientas de análisis técnico, ya que obteniendo con 
éstas las tendencias que siguen los precios en el mercado, nos dan la posibilidad de 
condicionar nuestra orden a un precio donde se producen concentraciones de intereses de 
compra (soportes) o de venta (resistencias), en función de nuestra estrategia. 
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    - Enviar una orden con stop referenciada: Es una operación de compra/venta que será 
enviada al mercado cuando se cumpla una condición de precio informada por el cliente, 
que podrá ser "mayor o igual que" o "menor o igual que" la cotización de un determinado 
Índice. Los índices disponibles son: Ibex 35, Dax 30, Cac 40, FTSE 100, Nasdaq 100 y Dow 
Jones Industrial 30. La orden que se envía al mercado será una orden “limitada” a un 
precio o una orden “a mercado”, informado también por el cliente en el alta de la orden. 
Como ventaja, nos permiten optimizar las herramientas de análisis técnico, ya que 
obteniendo con éstas las tendencias que siguen las cotizaciones de los índices en el 
mercado, nos dan la posibilidad de condicionar nuestra orden a una cotización donde se 
producen concentraciones de intereses de compra (soportes) o de venta (resistencias), en 
función de nuestra estrategia. 
 
Estas son sólo una muestra de las distintas herramientas que podemos utilizar a la 
hora de invertir en bolsa, aunque existen otras tantas como lo son ponerse corto en un 
valor, vender futuros, comprar warrants o PUT y vender opciones CALL, o hasta comprar 
ETFs o Hedge Funds “invertidos”, que ganan o pierden al revés de lo que haga el mercado. 
     
Todo esto lo podemos hacer sin tener que preocuparnos por el idioma del mercado 
en el que se encuentre el valor con el que queremos mercadear, dado que tenemos la 
opción de hacer la compra a través de un soporte digital de nuestra elección y en una 
lengua que comprendemos, sin tener que trasladarnos al país en que se encuentre dicho 
valor o sin considerar siquiera el horario, ya que podemos lanzar una orden de compra 
cuando el mercado de destino se encuentre cerrado y se ejecutará una vez se abra. Otra 
de las posibilidades que nos ofrece es operar en todo momento con nuestra propia divisa. 
Esto es muy útil cuando operamos en un mercado que utilice una divisa distinta al nuestro, 
pues no tenemos que realizar el paso intermedio de convertir nuestra divisa sino que se 
ejecuta de manera automática en el momento de la compra al tipo de cambio existente en 
ese momento.   
 
 
  2.2 Breve introducción a los principales índices bursátiles del mundo.  
  
 Antes de comenzar, conviene recordar la diferencia entre mercado e índice.  
El mercado es el lugar al que acudiremos con la intención de intercambiar nuestros títulos 
de compañías cotizadas por otros que posee un tercero y que está dispuesto a negociar e 
intercambiar estos títulos; el índice se refiere a un selectivo especial perteneciente a este 
mercado y que cuenta con unas características específicas definidas por cada mercado. Los 
índices se componen de las empresas con mayor capitalización y volumen de los mercados 
de cada país, y suelen actuar como un medidor de la salud de las bolsas de estos países. 
  
 En el marco de Europa, podemos encontrar índices en la práctica totalidad del 
territorio, a excepción de Liechtenstein, y los principados de Mónaco y Andorra. Estos son, 
bajo mi punto de vista, los índices europeos de mayor relevancia: 
	 8	
 - Inglaterra: FTSE100 1, London Stock Exchange: Es de los índices europeos más 
recientes, ya que comenzó a calcularse en enero de 1984. Su capitalización es de 
1.954.810 millones de £* -o de 2.288.255 millones de € aplicando el cambio de 
1£=1,17057671€ vigente a cierre del 5 de abril de 2017- y está compuesto por 100 
empresas entre las que destacan el banco HSBC, BAT Industry (Compañía Tabaquera 
Británica), la Royal Dutch Shell (petróleo y gas), GlaxoWellco (farmacéutica) y Astra 
Zeneca (farmacéutica), entre otros valores. 
 
 - Francia: CAC40 2, Euronext Paris: Cuenta con los 40 valores más significativos de 
entre las 100 mayores empresas negociadas en la Bolsa de París. Es relativamente 
reciente, ya que se comenzó a calcular en diciembre de 1987. Un dato que llama la 
atención acerca de este índice es que cerca del 45% de las acciones están en manos 
extranjeras, siendo los inversores alemanes los principales tenedores de sus acciones. Su 
capitalización es de 1.427.227 millones de €*, y los principales valores son Total SA 
(energía), Sanofi (farmacéutica), LVMH (multinacional que posee empresas como Möet & 
Chandon, Louis Vuitton, Loewe, Dior, Guerlain, TAG Heuer, Bulgari, Hublot, y Séphora, 
entre otras), L’Oreal y BNP Paribas (banca). 
 
 - Alemania: DAX30 3, Frankfurt Stock Exchange: Su capitalización es de 1.137.840 
 millones de €* correspondiente al valor total de las 30 empresas del Xetra Dax alemán Esta 
es la lista de las empresas del DAX. Es el índice de referencia de la Bolsa de Frankfurt. 
Cuenta con valores como SAP (empresa dedicada al desarrollo de software y soluciones 
informáticas), Bayer, Siemens, Deutsche Telekom, y Daimler, entre otros. 
 
 - España: IBEX35 4, Mercado Continuo: El índice de referencia de la bolsa española 
está elaborado por Bolsas y Mercados Españoles (BME). Está formado por las 35 empresas 
con mayor liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexión Bursátil Electrónico (SIBE) 
en las cuatro bolsas españolas (Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia). Su capitalización es 
de 643.656 millones de €*, siendo Inditex el primero por capitalización (102.476 millones 
de €*), seguido por Banco Santander (83.119*), Telefónica (52.444*), BBVA (46.321*) e 
Iberdrola (43.166 millones de €*).  
 
 - Holanda: AEX25 5, Euronext Amsterdam: Compuesto por los 25 principales valores 
que cotizan en el Euronext de la bolsa de Amsterdam, cuenta con una capitalización de 
598.520 millones de €*. Sus principales valores son Royal Dutch, Unilever (grupo que posee 
más de 400 marcas), ING Groep N.V. (banca), ASML Holding (industria de 







Nota: Los valores de capitalización para cada uno de los índices se han obtenido mediante la elaboración de un 
análisis de la información bursátil de las empresas que los componen y que proporcionan diversas revistas 
especializadas (Expansión, El Economista, Investing).  
*La información está calculada a precios de cierre del 5 de abril de 2017.  
Para más información, ver anexos (el superíndice lleva al anexo correspondiente a través de un hipervínculo). 
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 - Italia: FTSE MIB 6, Bolsa de Milán: Anteriormente MIB 30, dejó de estar operativo 
en junio de 2009, siendo sustituido por el FTSE MIB como resultado de la fusión de la Borsa 
italiana con el London Stock Exchange. Está formado por 40 empresas y su capitalización 
asciende a los 450.447 millones de €*. Entre sus valores destacados están ENI (energía), 
Enel (energía), Intesa Sanpaolo (banca), Unicredit (banca), y Luxxotica Group (propietaria 
de marcas como Ray-Ban, Persol y Oakley).  
 
 
 En América, los índices más populares y reconocidos por los inversores son: 
 
 - DOW JONES Industrial Average 7: El Dow Jones Industrial –Dow Jones, o Dow 30 
simplemente- es el índice de referencia de la bolsa estadounidense que recoge el 
desempeño de las 30 mayores empresas del país. Desde su creación en 1896, la única 
empresa que se ha mantenido en el índice hasta la actualidad es General Electric. Su 
tendencia histórica es impecablemente alcista, y es el índice de referencia a nivel 
mundial. Cualquier variación que experimente este índice puede servir de indicador del 
estado de la economía global, y cualquier crisis en Estados Unidos se transferirá al resto 
del mundo. Su volumen promedio diario en 12 meses fue de 165,39M 8 de contratación de 




















 - S&P 500: Es uno de los índices más importantes de Estados Unidos, y se basa en la 
capitalización bursátil de 500 grandes empresas que cotizan en el NYSE o NASDAQ. Tiene 
una ponderación en su cálculo distinta al Dow Jones y al Nasdaq, que está determinada por 
S&P Dow Jones Indices. Es por muchos considerado como un medidor de las tendencias de 
la economía norteamericana. 
 
  
 Figura 2. Evolución histórica del DOW JONES. Período 1895-2015. Fuente: Elaboración propia 
 	
	 10	
 - NASDAQ 100: Recoge a los 100 valores de las compañías más importantes del 
sector de la industria, incluyendo empresas de hardware y software, de 
telecomunicaciones, de venta al comercio al por menor/por mayor y biotecnología 
inscritos en el NYSE, listadas en el Nasdaq Stock Market. En este índice hay tanto empresas 
americanas como internacionales, y no hay compañías financieras ni de inversión.  
 
 
 En el continente asiático, destacan los siguientes índices:  
 
 - Japón: NIKKEI 225, Bolsa de Tokyo: Está compuesto por las 225 mayores 
empresas seleccionadas de los 450 valores más líquidos del Primer Mercado –donde cotizan 
los valores más importantes y de mayor capitalización (blue chips)- de la Bolsa de Tokyo, y 
la lista se renueva cada año. 
 
 - China: HangSeng 9, Bolsa de Hong Kong: Es el índice más importante que existe 
en China. Está compuesto por 50 compañías que está entre el 90% de las empresas con 
mayor capitalización y volumen, y que han cotizado en la Bolsa de Hong Kong durante al 
menos 24 meses. 
 
3. Mercado español. El IBEX 35                                                                                         
  3.1 Información continua y accesible. 
 
 En la actualidad, y tal y como hemos comentado previamente, las nuevas 
tecnologías nos ofrecen la posibilidad de acceder a la información bursátil en tiempo real, 
las 24 horas del día, sobre cualquier índice mundial y desde cualquier lugar del planeta. 
Esta circunstancia hace que dispongamos de los últimos precios de los valores que 
componen los índices, y de esta forma podamos ajustar nuestra operativa de la manera 
que creamos más óptima y conveniente. En el caso del IBEX 35, que es el índice que 
tomaremos de referencia, la información bursátil la obtendremos del BME –Bolsas y 
Mercados Españoles- que es el operador de todos los mercados de valores y sistemas 
financieros del país. BME permite acceder a través de su web www.bmemarketdata.es  
-mediante subscripción- a información de precios y volúmenes, maestro de valores -incluye 
los atributos principales de todos los instrumentos cotizados- y hechos relevantes, así como 
a información histórica y a datos de la sesión del día del mercado. Además, existen 
diversas webs especializadas (Expansión, Ecobolsa, PCBolsa, etc.) que ofrecen al usuario la 
posibilidad de crear una cartera de valores –real o ficticia- y seguir su evolución, acceder a 
gráficos interactivos en los que analizar tendencias, definir alarmas para cambios en los 
precios de las empresas, y hasta filtrar las noticias que tengan relación con los valores que 





3.2 Operaciones en tiempo real.    
 
 El hecho de que podamos acceder de manera continua a la información bursátil nos 
ofrece diversas posibilidades desde el punto de vista del inversor. De esta forma, podemos 
ejecutar compras y ventas en cuestión de segundos y aprovecharnos de las fluctuaciones 
del mercado para hacer operaciones intradía. Así, un valor que se encuentre oscilando en 
un determinado rango de precios superiores a los que acostumbra a moverse debido a una 
circunstancia excepcional nos ofrece una oportunidad para llevar a cabo este tipo de 
operativa. Como consecuencia del Brexit, y debido a la fuerte exposición de varias de 
estas compañías españolas en el Reino Unido, valores como IAG, Santander, y Telefónica 
experimentaron fuertes descensos del 26,86% en el caso del holding de aerolíneas, del 
19,90% para el grupo bancario, y del 16,86% para la multinacional de telecomunicaciones, 
registrando unos rangos porcentuales de precios durante la sesión del 30,3%, 25,43%, y 
19,17% 10, respectivamente. Así, los procesos electorales de los países cuyas economías 
tienen un mayor peso en la eurozona, y sus referéndums que afectan directamente al resto 
de las naciones –Brexit, elecciones francesas, etc.-, las decisiones sobre éstos y otros 
países con economías más débiles e incluso al borde del default –como es el caso de 
Grecia- por parte del BCE, y los estímulos y programas de compra de bonos promovidos por 
este organismo, así como las reuniones de la FED y los rumores sobre la subida -o bajada- 
de los tipos de interés, pueden propiciar todo tipo movimientos en los mercados bursátiles 
que tienen lugar en cuestión de segundos. La velocidad con la que circula la información 
actualmente y la menor intervención de terceros en su transmisión, hace que la seguridad 
sea mayor y la toma de decisiones sea más rápida y se de con una mayor frecuencia. 
                                                  


















       
                 
  
 Figura 3. Gráfico con velas a 1 minuto para operativas intradía en el valor DIA. IBEX35. Fuente: PC Bolsa 
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  3.3 Valores de escasa volatilidad. 
 
 Existen valores que, por su comportamiento en bolsa, podemos decir que son de 
escasa volatilidad. Estos valores son capaces de “independizarse” de los vaivenes del 
mercado y actuar de una manera más estable, lo que supone una ventaja a la hora de 
analizarlos debido a que son más predecibles, y sus tendencias futuras pueden ser más 
fácilmente definidas.  




























 Si analizamos el valor Viscofan, perteneciente al selectivo español, podemos 
observar lo siguiente: 
- su volumen se mantiene estable y sin variaciones significativas respecto al 
volumen promedio. 
- las velas del gráfico tienden a buscar apoyo sobre las medias móviles MM20 
(ponderada) y MM50 (simple). 
 
¿Qué sucede, por tanto, para que el volumen se dispare hasta más de 4 veces por encima 
de la media? 
  
 Figura 4. Análisis técnico empresa Viscofan. IBEX35. Fuente: Elaboración propia 
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El valor se hallaba en un momento de indecisión técnica en el que el precio ondulaba entre 
los 47€ y los 50€ por acción. Es entonces cuando rompe la barrera de los 51,35€ que lo 
convierten en título alcista a corto plazo y despierta el interés de otros accionistas que 
esperaban la confirmación de este valor como un título alcista. 
 
 
Observemos ahora la compañía gasista Enagás. En este caso, se trata de una compañía que 
supone una opción interesante para los inversores más tranquilos y tradicionales por la 
estabilización de los precios del sector y sus ingresos recurrentes, además de que cuenta 




























 Del análisis de este gráfico, podemos obtener las siguientes conclusiones: 
- el valor parte, para el periodo analizado, perdiendo las directrices de las medias 
móviles MM20 y MM50, y no es hasta el 7 de febrero que recupera la primera de 
éstas tras disminuir su ponderación debido a las nueve sesiones de pérdidas 
consecutivas. 
- la primera situación en la que el valor tiene un volumen extrañamente superior 
tiene relación con la noticia de que la compañía retribuyó a su consejo con 
  
 Figura 5. Análisis técnico empresa Enagás. IBEX35. Fuente: Elaboración propia 
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3,958 millones de euros en el año 2016, lo que supuso un 25% más respecto al 
año anterior. 
- la segunda situación responde a razones técnicas. El precio del valor pierde las 
dos referencias de las medias móviles y se halla en situación de sobreventa, por 
lo que hace pensar que esta es una situación temporal dados los fundamentales 
de la compañía y que se revertirá en las sesiones próximas. 
 
 





























 En un estudio inicial de este gráfico, nos damos cuenta de que los repuntes en el 
volumen que tienen lugar en el área señalada (a comienzos del mes de abril), no 
responden a razones técnicas, sino que se trata del anuncio del inicio del proceso de fusión 
entre Gamesa y el negocio eólico de Siemens en su búsqueda de crear el productor de 
turbinas eólicas más grandes del mundo, desde el punto de vista de la competencia. 
 
 Figura 6. Análisis técnico empresa Gamesa. IBEX35. Fuente: Elaboración propia 
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 En un mercado sometido a muchas fluctuaciones como es el caso del IBEX35, los 
inversores más conservadores tenderán a apostar por compañías poco volátiles, cuyo 
comportamiento bursátil varíe (tanto positiva como negativamente) en un porcentaje 
menor que como lo haga el índice español, mientras que los que tienen un perfil más 
especulador, buscarán sacar partida de estos movimientos en empresas que tengan el 
comportamiento contrario.  
 
Si aplicamos la estadística econométrica al selectivo, observamos que más del 60% 
de las compañías presentan una Beta – coeficiente que mide la volatilidad de un título 
respecto a su índice de referencia en un periodo de tiempo- inferior a la unidad, es decir, 
son inversiones mucho más tranquilas. 
























Por un lado, IAG, el holding resultante de la fusión entre las aerolíneas Iberia y 
British Airways, presenta una beta de 1,79 respecto al IBEX, frente al 0,51 que posee la 
utilitie Endesa. Esto nos indica que la acción de IAG tendrá subidas y bajadas un 79% 
mayores que las que experimente el índice español, mientras que Endesa sólo variará en 
un 5,1% tomando como referencia el comportamiento del selectivo. 
 
 Sin embargo, es conveniente puntualizar que no se deben tomar como palabras 
sinónimas –al menos en cuanto a bolsa se refiere- la volatilidad y el riesgo, debido a que la 
volatilidad nos indica la frecuencia con la que el precio de los valores cambia, y de ello 
  
    Figura 7. Comparativa entre dos valores con distinta volatilidad. IBEX35. Fuente: El Economista 
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también se puede obtener una rentabilidad. Es por tanto que en ciertas situaciones, la 
volatilidad de un título podría ser una oportunidad para entrar en él. En el caso de los 
valores menos volátiles, su estabilidad bursátil estará garantizada por las compañías cuyos 
negocios sean altamente recurrentes, lo que además posibilita repartir un dividendo 
altamente rentable y estable. Estas características las podemos encontrar con mayor 
frecuencia en las utilities de nuestro índice, es decir, en aquellas compañías que ofrecen 
servicios púbicos como gas, electricidad, agua, autopistas, etc.  
 
                                                                                     
  3.4 Valores históricamente “seguros”.                                                                                        
 
 Llegados a este punto, entendemos que es relevante hacer un inciso en aquellos 
valores que son considerados por los inversores como históricamente seguros. Cuando 
hablamos de este tipo de valores, nos referimos a aquellas compañías que cuentan con una 
alta capitalización y que tienen una elevada implantación internacional, y que son capaces 
de afrontar situaciones difíciles con las máximas garantías. En el caso del selectivo 
español, encontramos ejemplos como el de Telefónica. Hace poco más de un año, la 
empresa española anunciaba un relevo ordenado por parte del que por entonces era su 
presidente ejecutivo, César Alierta, -cargo en el que ejerció durante más de 15 años-, en 
favor de José María Álvarez Pallete. Una de las primeras cuestiones con las que tuvo que 
lidiar el nuevo presidente fue cuando en mayo del año pasado Bruselas impidió la venta de 
la filial británica O2 por problemas de competencia. Esta operación estaba cifrada en 
13.000 millones de €, una cifra nada desdeñable teniendo en cuenta la deuda de 50.000 
millones de € a la que tenia que hacer frente la compañía. Por otra parte, los rumores de 
Brexit tuvieron una gran incidencia en las divisas, lastrando el beneficio hasta en un 42%, 
junto con otros impactos extraordinarios realizados en el primer semestre de 2015. A 
finales de septiembre de 2016, Telefónica suspendió la salida a bolsa a tan solo cuatro días 
de su estreno en el parqué de su filial Telxius, por la que pretendía ingresar 1.300 millones 
de € por el 40% de la empresa, una cifra que los inversores no parecían dispuestos a pagar. 
Como consecuencia de esto, Fitch redujo la calificación de la 'teleco', haciendo temblar 
algunos cimientos. En octubre sucedió uno de los grandes hitos en el primer año de gestión 
de Álvarez-Pallete: anuncio un recorte del dividendo desde los 0,75€ por acción, a 0,55€ 
en 2016 y a 0,4€ en 2017. La compañía afrontó diciembre con la acción en 7,7 euros 
(frente a los mínimos de 7,6 euros de finales junio), y con la exigencia de vender activos. 
Como era de esperar, la 'teleco' se aferró al mantra de la generación de caja. A partir de 
entonces, los títulos comenzaron a recuperarse, especialmente en febrero y marzo de 
2017.  
El tiempo vino a dar la razón a Álvarez-Pallete, cinco meses después de la espantada de 
bolsa de Telxius. Así, Telefónica acordó la venta del 40% de su filial por 1.275 millones de 
euros al fondo KKR.  
La imagen proyectada por Telefónica desde entonces cambió drásticamente. Las cuentas 
de 2016 arrojaron una previsión de reducción de deuda en 4.900 millones de euros a 
finales del próximo junio, respecto al mismo mes de 2016. Con la próxima entrada en caja 
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de la venta de Telxius, el grupo se habrá saneado en casi un 10% respecto a los 48.595 
millones de euros de deuda que sumaba al cierre de 2016. 
El mejor comportamiento de las divisas, la recuperación en Latinoamérica, la pujanza del 
negocio en España y la política de refinanciaciones en condiciones ventajosas animaron la 
trayectoria de Telefónica, siempre confiada en el vigor de su generación de caja como 
primer recurso para reducir deuda. En lo que va de año, Telefónica se ha revalorizado el 
18,4%, casi seis puntos más que el Ibex y 14,6 puntos más que la media del resto del sector 
(3,5%).  
Otra de las empresas que ha superado con solvencia una situación de riesgo e 
incertidumbre ha sido Santander. Las principales amenazas a las que se enfrentó el grupo 
bancario durante el 2016 tuvieron su origen en los entornos de inseguridad e inestabilidad 
política que se dieron en dos de sus mejores mercados: Brasil y Reino Unido. En el caso del 
país latinoamericano, el proceso de ‘impeachment’ terminó con el mandato de Dilma 
Rousseff y con 13 años de gobierno de su partido, siendo reemplazada por Michel Temer. El 
presidente interino tuvo que hacer frente a una complicada misión: disipar el pesimismo y 
la polarización que reinaba en el país, lidiar con los efectos del caso Petrobras, que afecta 
a políticos de todos los partidos, incluido el suyo, y reanimar la economía, cuyo PIB 
amenazaba con caer un 3,8%, lo mismo que en 2015. Para hacer frente a este reto, situó a  
Henrique Meirelles como responsable del Ministerio de Hacienda, -expresidente del banco 
central en los Gobiernos del expresidente Lula da Silva- querido por los mercados y al que 
se recuerda por reducir los tipos de interés, conseguir controlar la inflación y contribuir al 
crecimiento del PIB. No menos convulsas han sido las aguas del Santander en su paso por 
UK. “La decisión de Reino Unido de dejar la UE ha sumado incertidumbre a la economía y 
volatilidad al mercado financiero, lo que previsiblemente continuará. En el corto plazo, 
creemos que supondrá menor confianza del consumidor y, en el tiempo, menor 
crecimiento económico. El menor valor de la libra combinado con un aumento de los 
precios del petróleo favorecerá un aumento de la inflación.”, señalaban en una nota desde 
el banco. Esta inesperada decisión –a la vista de las encuestas-, provocó que el beneficio 
de Santander UK cayera un 19,3% entre enero y septiembre por el efecto divisa. Si 
analizamos las cuentas consolidadas del grupo bancario para el año 2016, nos daremos 
cuenta no sólo de que la fuerte exposición a estos dos países no ha tenido un desenlace 
catastrófico como se podía pensar a priori, sino que además la empresa española ha 
registrado el mejor resultado desde 2010. De esta forma, Brasil se mantiene como su 
principal mercado con un peso del 21%, seguido por Reino Unido, con un 20%. La filial 
carioca ganó un 9,5% más, mientras que en el caso de la británica la ganancia fue de un 
14% menos. Las comisiones, una de las bazas del grupo, se elevaron un 5,5%, aunque la 
clave del alza del resultado fue la caída del 41% de las provisiones y del 2,7% de los costes 
tras el plan de ajuste. La ratio de eficiencia ha empeorado hasta el 48,1% desde el 47,6% 
con que cerró en 2015. El ROE –Return On Equity, o retorno sobre fondos propios- aumentó 
del 6,57% al 6,99%, y el RoTE –Return on Tangible Equity, utilizado por las empresas para 
valorar su patrimonio tangible- pasó del 9,99% al 10,38%. Además, ha reforzado en 3.000 
millones de € su solvencia este año de forma orgánica, supera el ritmo previsto de refuerzo 
de capital, de 10 puntos básicos por trimestre, y ha confirmado su intención de mejorar 
anualmente hasta 2018 su beneficio por acción y sus dividendos. 
	 18	
 Si lleváramos a cabo un análisis de las 3 primeras empresas por capitalización de 
nuestro selectivo, Inditex, Santander, y Telefónica, para el último lustro (del 01/01/2012 
al 01/01/2017), obtendríamos unas conclusiones muy interesantes. 
 Empecemos con Santander 11. El grupo bancario tiene una capitalización bursátil de 
88.000 millones de €. Para el periodo señalado, el volumen promedio fue de 60,96 
millones, siendo en 786 ocasiones menor a este promedio y sólo 493 veces superior –para 
las 1279 sesiones bursátiles que tuvieron lugar en ese periodo-. Su precio promedio se 
eleva a los 5,22€ por acción, registrando mínimos y máximos de 3,263€ y 7,41€ por acción, 
respectivamente. 
 En el caso de Inditex 12, la compañía textil fundada por Amancio Ortega forma parte 
del IBEX35 desde mediados de 2001. Desde entonces, ha ido acumulando una serie de 
éxitos empresariales que han sido reconocidos por el mercado que la ha llevado a 
capitalizar más de 100.000 millones de €. Para la misma serie temporal, registró un 
volumen promedio de 3,67 millones, siendo inferior a esta media 751 veces por las 528 que 
las rebasó. El precio medio fue de 25,08€, con mínimos en los 15,58€ y máximos en los 
34,585€ por título. 
 Para la compañía de las telecomunicaciones 13, cuya cotización supera los 52.000 
millones de €, su volumen promedio fue de 18,49 millones, situándose por debajo 763 
veces por las 516 que estuvo por encima. Su precio medio fue de 10,91€, llegando a 
mínimos de 7,7€ y a máximos de 14,105€ por acción; y estando por debajo de la media 676 
ocasiones por las 601 que estuvo por encima.  
 
 Atendiendo a estos datos, comprobamos que para una inversión de 10.000€, en el 
peor y en el mejor de los escenarios y considerando el precio medio de la acción en el 
período analizado, las ganancias y las pérdidas máximas a las que se podría aspirar para 












































Nota: Téngase en cuenta la simplicidad de los cálculos. Se ha tomado como referencia un precio promedio que 
se ha calculado en base a una serie temporal de 1279 sesiones de bolsa consecutivas correspondientes al 
periodo analizado. El valor así obtenido ha sido comparado con el valor más bajo y más alto del mismo periodo. 
Los resultados nos indican el peor y el mejor escenario posible que nos podemos encontrar con una inversión 
inicial de 10.000€. 
Inditex             3.790,69€            37,91%           (3.792,30€)  (37,92%) 
Santander             4.206,81€            42,07%           (3.742,99€)  (37,43%) 
Telefónica             2.940,98€  29,41%            (2.926,00€)            (29,26%) 
 
  Ganancia potencial           TIR            Pérdida potencial  TIR 
   	
  
    Tabla 1. Ganancias y pérdidas potenciales invirtiendo en compañías altamente capitalizadas y de   
    elevada implantación internacional. Fuente: Elaboración propia 
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4. Incidencia del entorno económico en el mercado de renta variable.                                    
    4.1 Política fiscal.                                                                                                              
 
 A la hora de invertir en bolsa, también se ha de tener en cuenta la política fiscal 
que afectará directamente a las operativas llevadas a cabo por el inversor. Las acciones se 
integran a la base imponible del ahorro en la parte correspondiente al rendimiento del 
capital mobiliario, y tributan en función de los tipos del ahorro sólo en el caso de que se 











  Ganancias de 0 a 6.000€   
















 Cuando se tributa, se hace por todas las operaciones realizadas, y se permite la 
compensación de las pérdidas con las ganancias. Después de esto, se integra con el 
resultado de fondos de inversión y otras pérdidas y ganancias. 
 Para el cálculo de las ganancias patrimoniales se emplea el método FIFO –First In 
First Out- de forma que si se ha ido adquiriendo títulos en periodos distintos, cuando se 
produzca la enajenación de los mismos se transfieren los más antiguos primero. En caso de 
que se den ganancias con esta venta, la plusvalía está sujeta a retención a cuenta de IRPF. 
Si por el contrario se produjera una pérdida patrimonial, no es necesario pagar impuestos 
por vender los títulos ni existe retención debido a que no se ha obtenido beneficio alguno. 
Sin embargo, se ha de incluir estas pérdidas en la declaración de la renta como parte de la 
fiscalidad de las acciones para así poder beneficiarse de esta minusvalía y compensarla con 
las ganancias obtenidas, disponiendo de un plazo de 4 años para poder hacerlo.  
 Por la parte de los dividendos, a partir de las modificaciones que trajo la reforma 
fiscal de 2015 se ha perdido buena parte de su atractivo, y es que los cambios normativos 
les han quitado una de sus ventajas. En la renta 2015 se eliminó la exención de tributación 
que se aplicaba a los primeros 1.500€ obtenidos a través de dividendos. Las ganancias 
logradas de los dividendos se integran en las rentas del ahorro como rendimiento del 
capital mobiliario y tributarán según los tipos que se indican al comienzo del epígrafe.  
 En cuanto a la carga fiscal que soportan las acciones de compañías extranjeras, la 
tributación de la venta de éstas es la misma que las españolas, aunque se pagará más en 
concepto de comisiones; y se ha de tener en cuenta que la fiscalidad de los dividendos sí 
varía, así como las ganancias o pérdidas inherentes a las fluctuaciones de la divisa.   
    Tabla 2. Tributación de las ganancias del capital mobiliario. Fuente: AEAT 
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  4.2 Política monetaria.      
 
 El proceso por el que las decisiones de política montería afectan a la economía en 
general y al nivel de los precios en general se denomina mecanismo de transmisión de la 
política monetaria, y se trata de una larga cadena de causas y efectos que vincula las 
decisiones de política monetaria con el nivel de los precios. El BCE –Banco Central 
Europeo- tiene un papel relevante en este sentido debido a su condición de único emisor 
de billetes y proveedor de reservas bancarias. Cuando se produce una variación en los tipos 
oficiales de interés, afecta a los tipos de interés bancarios y de mercado, debido a que el 
sistema bancario demanda dinero –que es emitido por el BCE- para satisfacer la demanda 
de efectivo en circulación, compensar los saldos interbancarios y cumplir las exigencias 
mínimas que han de depositar en el banco central. Esto afecta indirectamente a los tipos 
de mercado, pues el sistema bancario los traslada a sus clientes, modificando tanto la 
remuneración de los depósitos como el coste de los créditos. Por este motivo, un entorno 
de tipos de interés del 0% desincentivan una inversión en renta fija al tener una 
remuneración relativamente baja, haciendo que se produzca un trasvase de los depósitos a 
la renta variable en busca de una mayor rentabilidad.  
 En un entorno de tipos de interés en que se pudiera acceder a una rentabilidad de, 
por ejemplo, el 5% en colocaciones a plazo fijo, el inversor se decantaría por esta 
alternativa ya que la banca comercial le está ofreciendo una buena remuneración por su 
dinero sin riesgo. Sin embargo, al tratarse de rentabilidades irrisorias, el inversor acudirá a 
un mercado alternativo como es la bolsa, en el que ganando un 2 o un 3 por ciento ya está 
obteniendo una mayor rentabilidad a la del 0% que le ofrecía el banco. 
Por otra parte, las facilidades permanentes, que son un instrumento de política 
monetaria del BCE que se ejecuta a través de los bancos centrales nacionales por el que 
ofrecen a las entidades de crédito una opción para ajustar su liquidez mediante el 
otorgamiento de créditos o imposición de depósitos a un plazo muy corto de tiempo, 
mantienen unos tipos del 0,25% en el caso de la facilidad de préstamo, y del -0,40% en el 
caso de la facilidad de depósito, lo que significa que hay una penalización impuesta desde 
el BCE para los bancos que mantengan el dinero depositado en sus arcas. Esta 
circunstancia provoca que se concedan más créditos y se produzca una mayor movilidad 
real de la economía. 
                                                                                             	
  4.3 Modelos de gobierno y seguridad jurídica.                                                                                        
 
 Los modelos de gobierno que garanticen una cierta estabilidad y medidas que 
favorezcan las inversiones tendrán su aprobación entre los inversores. Es evidente que el 
riesgo-país es fundamental en la toma de decisiones en un mercado global. La seguridad 
jurídica y la estabilidad gubernamental son pilares fundamentales a considerar cuando se 
analiza dónde realizar una inversión. De esta manera, los países que ofrezcan una mayor 
seguridad en este sentido no verán una fuga de capitales como la que se produjo después 
de conocerse el resultado del referéndum en Reino Unido o la que se podría dar en España 
en caso de que gobernara un partido con las propuestas políticas de Podemos. 
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5. Alternativas de inversión.                                                                                        
  5.1 Mercado bursátil. IBEX 35, MAB.     
 
 El mercado bursátil nos ofrece una amplia variedad de alternativas para realizar 
nuestras inversiones. En el territorio español destacan las siguientes:  
 
Ø IBEX 35. Como ya hemos señalado, se trata del índice referencia de la bolsa 
española, que reúne los 35 valores más líquidos cotizados en el Sistema de 
Interconexión Bursátil de las cuatro Bolsas Españolas. 
 
Ø IBEX Medium Cap. Es un índice que se encuentra formado por las 20 compañías 
más importantes después de las 35 que conforman el IBEX. Está elaborado por 
BME y agrupa empresas cotizadas de mediana capitalización.  
 
Ø IBEX Small Cap. Sigue los mismos criterios que el índice anterior, con la 
salvedad de que está compuesto por las 30 compañías más importantes después 
del IBEX Medium Cap. Las empresas que pertenecen a este índice son de 
pequeña capitalización. 
 
Ø MAB. El Mercado Alternativo Bursátil -MAB por sus siglas- es, a diferencia de los 
índices citados anteriormente, un mercado orientado a empresas de reducida 
capitalización que buscan expandirse, con una regulación a medida, diseñada 
específicamente para ellas y unos costes y procesos adaptados a sus 
características.  
 
Como sabemos, el IBEX35 es el índice más representativo de la bolsa española. Está 
compuesto por las 35 empresas más liquidas que cotizan en el SIBE en las cuatro Bolsas 
españolas, y se trata de un índice ponderado por capitalización bursátil, de forma que no 








I(t)= valor del índice en el momento t. 
Cap= capitalización bursátil del free float de las compañías que forman el índice. 
J= coeficiente de ajuste para evitar que el índice se vea afectado por ampliaciones de 
capital, etc.  
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 Así, con los datos que manejamos del índice y sabiendo que a 25/4/17 cerró en 
10.783,100 puntos con una capitalización de 673.000 millones de euros, podemos calcular 
cuál fue la capitalización máxima y mínima que llegaron a tener las empresas que 
componen este índice en el que sólo el sector bancario supone un 28,65%* del total. 
 
 
Valor IBEX35 máximo últimos 12 meses (25/04/2017): 10.828,800 puntos 
 
 
  I(10.828,8)= I(10.783,1) x !"#!!"!!!  (!)[ !"#.!!! ]  
 
 
El valor de la capitalización máxima en los últimos 12 meses fue de 675.852,25 millones de 
euros. 
 
Valor IBEX35 mínimo últimos 12 meses (27/06/2016): 7.579,800 puntos 
 
  I(7.579,8)= I(10.783,1) x !"#!!"!!!  (!)[ !"#.!!! ]  
 
 
En el momento en que el selectivo se encontraba en mínimos de 12 meses, su 
capitalización era de 473.074,10 millones de euros. 
 
La diferencia entre su valor mínimo y máximo se traduce en una variación en el 
capital de las empresas de 202.778,15 millones de euros, lo que nos indica que para el 
periodo analizado y desde los mínimos de 27 de junio de 2016, el selectivo español se ha 
revalorizado casi un 43%. 
 
 El IBEX se trata de un índice cuya evolución se encuentra supeditada, en mayor 
medida, a diversas causas o factores externos, de manera que, en un entorno de 
incertidumbre dominado por la deuda y el euro, los cambios políticos a nivel nacional  
–elecciones generales, fin del bipartito, auge de la extrema izquierda, etc.- e internacional 
–elecciones Grecia, Brexit, elecciones EEUU, Frexit, etc.-, las medidas impulsadas desde el 













Nota: Para el cálculo del porcentaje de capitalización del sector bancario sobre el IBEX35 se ha tomado como 
referencia el valor del índice y los datos de capitalización de Banco Popular, Banco Sabadell, Bankia, 
Bankinter, BBVA, Caixabank, y Santander para los precios a cierre de la sesión bursátil del 25/04/2017. 
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interés promovidos por la FED e incluso las referencias macroeconómicas provenientes de 
América y Asia, es posible encontrar auténticas oportunidades de inversión en empresas 
que se encuentran por debajo de su valor real o que el mercado ha descontado multitud de 
posibles escenarios futuros en busca de una mayor seguridad en sus inversiones llevando el 


























    









    





 El MAB es un mercado que se creó en 2009 para que pudieran cotizar empresas de 
reducida capitalización bursátil. Esta diseñado para compañías pequeñas y en fase de 
expansión que acuden al mercado en busca de financiación. El MAB es por tanto una vía 
alternativa a la banca, y está experimentando un fuerte impulso gracias a las reformas 
emprendidas por el gobierno en el marco del II Plan Nacional de Reformas Económicas 
2013-2016, entre las cuales se encuentran: I) incentivos fiscales como el aplazamiento del 
pago del IVA para facturas no cobradas para empresas de menos de 2 millones de euros de 
facturación, y deducciones en el I+D+i que permitirán a las empresas en pérdidas un nuevo 
sistema de devolución en el crédito fiscal cuando este no haya podido compensarse;  
II) incentivos financieros que facilitan el crédito, el refuerzo de las líneas ICO –Instituto de 
Crédito Oficial-, el desarrollo de nuevas fórmulas de financiación con apoyo de 
instituciones financieras internacionales (Banco Europeo de Inversiones, CAF), el 
perfeccionamiento del marco regulatorio de las cédulas de internacionalización y creación 
de los bonos de internacionalización, y la creación de un fondo de titulación de PYMES –con 
3.000 millones de euros-, entre otros; y III) incentivos para la actividad emprendedora, 
como la inclusión de formación en materia de emprendimiento en la educación obligatoria, 
la reducción del riesgo mediante la creación de la figura del emprendedor de 
Empresa/Valor        Precio mínimo         Precio máximo          Variación porcentual 
ArcelorMittal       3,800       8,838           132,58% 
Santander       3,037       6,111           101,22%  
Mapfre       1,714       3,330            94,28%             
Técnicas Reu.      21,226      38,875            83,15%             
Repsol        9,357      15,065               61%              
Telefónica       7,148      10,630            48,71%             
IBEX35                  7.579,800 puntos   10.828,800 puntos                  42,86%     
  
    Tabla 3. Análisis de algunas de las mejores oportunidades de inversión que se pudieron encontrar en 
    el IBEX35 durante los últimos doce meses. Fuente: Elaboración propia 
 
Nota: Ver Anexo 14 
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responsabilidad limitada, la reducción del coste de constitución a través de la creación de 
la figura de Sociedad Limitada de Formación Sucesiva, sin capital mínimo, la supresión de 
la exigencia de licencias de actividad en determinados servicios y condiciones, y la 
reducción de cargas administrativas, contables y de información estadística, entre otros.  
 Actualmente, cotizan en el MAB 70 empresas, de las cuales sólo 14 tienen una 
capitalización igual o superior a los 100 millones de euros. Con todo, en el MAB cotizan 
empresas por un valor total de 5.883 millones de euros, de los que el 72,38% del capital  
























Cotizar en un mercado como el MAB proporciona una publicidad a las empresas que 
potencia su prestigio e imagen de marca, lo que es reconocido por inversores, clientes, 
proveedores e interlocutores financieros de la compañía. Esto hace que se refuerce su 
posición comercial, se mejoren las relaciones con los proveedores, clientes, bancos, etc. al 
tiempo que aumenta el interés de los analistas profesionales e inversores al tratarse de 
una empresa cotizada y con presencia en los medios, sobre todo en la prensa financiera. 
Además, el mercado facilita el acceso de la empresa a una amplia comunidad 
inversora, tanto nacional como internacional, que confía en el proyecto que representa la 
empresa y comparte con ella el objetivo de maximización del beneficio. 
Juan Sainz de los Terreros, consejero y miembro del Comité de Inversión de Udekta 
Capital, apunta que «la profesionalización de la compañía es lo que debe imperar y 
destacar en las pymes que quieran debutar y estar cotizando en un mercado alternativo 
como el MAB. Esta situación, junto con la regulación y la transparencia que exige el propio 
  
Gráfico 1. En naranja, valor de capitalización de las 56 empresas que cotizan en el MAB cuyo capital es 






Nota: Ver Anexo 15 
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MAB es algo que valoramos muy positivamente y por este motivo creemos que el MAB va a 
generar grandes compañías en España». Como otras empresas, Udekta Capital se 
constituyó como un vehículo de inversión independiente de capital privado con el objetivo 
de invertir en compañías que cotizan en el MAB, entendiendo que se trata de un mercado 
ideal en el que encontrar extraordinarias oportunidades de inversión. 
 En la siguiente imagen, se puede observar el comportamiento que han tenido las 
empresas de mayor capitalización del MAB durante el mes de abril del presente año, en el 
que el parqué alternativo ha avanzado un 7,45%, acumulando una variación anual del 16% 
en lo que va de año. Los inversores de la compañía biotecnológica AB-Biotics obtuvieron la 
mayor rentabilidad del mercado al revalorizarse los títulos de la empresa un 27,14%, 
seguida por MasMóvil con un 22,47% de rentabilidad en el mes, acercándose a los 1.000 
millones de euros de capitalización. Por otro lado, las mayores pérdidas alcanzan hasta el 
19,69% en el caso de Bionaturis, del 16,67% para Facephi, y del 15,58% para Lleida.net. El 
cómputo de las empresas analizadas nos revela, sin embargo, que los valores que cerraron 
con alzas el mes de abril tuvieron una rentabilidad promedio de 8,78 puntos, frente a los 






























EMPRESA %	MENSUAL PRECIO CAPITALIZACIÓN
AB-Biotics 27,14% 1,78 22,4M
MasMovil 22,47% 46,54 928,5M
Ebioss 18,63% 1,61 33,7M
Gigas 6,88% 2,33 10M
Home	Meal 6,82% 2,35 38,7M PROMEDIO	DE:
Inclam 6,80% 2,20 62,7M
Grenergy	Renovables 5,19% 1,62 39,4M Rentabilidades	positivas
Tecnoquark 4,38% 1,67 8,9M 8,78%
Euroespes 3,19% 0,97 5,3M
Griñó	Ecologic 1,83% 1,11 34M Rentabilidades	negativas
Eurona	Telecom 1,40% 2,18 64M -7,08%
NBI	Bearings	Europe 0,63% 1,60 19,7M
Agile	Content 0,00% 1,66 19,1M
Atrys	Health 0,00% 1,48 16,5M
Clerph 0,00% 1,43 14,4M
Commcenter 0,00% 1,38 9,1M
Imaginarium 0,00% 0,26 5,8M
Only	Apartments 0,00% 2,45 24M
Secuoya 0,00% 9,60 77,5M
Altia -0,30% 16,55 113,8M
1nkemia -0,45% 2,19 56,8M
Medcomtech -1,11% 4,45 44,4M
Pangea	Oncology -1,37% 2,87 30,5M
Euroconsult -2,01% 1,95 50,8M
ThinkSmart -2,04% 2,40 13,8M
Voz	Telecom -2,44% 2,00 9M
Carbures -4,29% 0,67 64,9M
Neuron	Bio -4,65% 0,82 10,4M
Clever -5,62% 0,84 13,2M
Mondo	TV -6,86% 0,95 9,5M
Zinkia -12,33% 0,64 15,7M
Neol -12,38% 0,92 8,5M
Catenon -12,50% 0,49 9,2M
Lleida.net -15,58% 0,65 10,4M
Facephi -16,67% 0,50 6,6M
Bionaturis -19,69% 2,08 10,6M
  
 Tabla 4. Comportamiento de las empresas de mayor capitalización del MAB durante el mes  
 de abril. Fuente: Elaboración propia 
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  5.2 Renta Fija. 
 
 Otra alternativa de inversión la encontraremos en la renta fija. Estas inversiones no 
están exentas de riesgos, ya que cualquier producto de inversión contiene riesgo en mayor 
o menor medida. Estos riesgos siempre deberán venir detallados en el folleto de emisión 
del producto, conteniendo en determinadas ocasiones advertencias de la CNMV cuando se 
considere que las condiciones incorporan riesgos significativos para los inversores 
minoristas. Así, los principales riesgos que se asumen son: I) riesgo de mercado, o la 
posibilidad de que los valores coticen por debajo del precio que pagamos por ellos. Las 
fluctuaciones de precios de la renta fija cotizada dependen, sobre todo, de la evolución de 
los tipos de interés, de las circunstancias de mercado y de las condiciones económicas 
generales; II) riesgo de liquidez, que es aquel riesgo de que no se encuentre contrapartida 
en el mercado y, por tanto, que no se pueda vender el producto; y III) riesgo de crédito, 
que se trata del riesgo que se asume por la posible falta de cobro de los interés y/o 
principal de la inversión por parte del emisor.  
Un aspecto muy importante a tener en cuenta a la hora de decantarnos por un 
producto de renta fija, es que el inversor es acreedor de la sociedad emisora, mientras que 
el accionista es propietario de una parte del capital, por lo que en caso de liquidación de 
la sociedad, el acreedor tiene prioridad frente a los accionistas. 
 Distinguiremos entre dos tipos de renta fija: la renta fija pública y la renta fija 
privada.  
 
 - Renta Fija pública: según la CNMV, está integrada por valores emitidos por el 
Estado, las Comunidades Autónomas y otros organismos públicos. Estos valores no tienen 
que cumplir con la exigencia de elaborar un folleto, y se negocia en el Mercado de Deuda 
Pública. El Banco de España tiene la consideración de organismo rector en este mercado, y 
dentro de él destacan los siguientes productos: 
 I) Letras del Tesoro: son valores a C/P –se pueden comprar letras emitidas por el 
Tesoro a 3, 6, 9 y 12 meses-, y debido a esta condición, las variaciones de su precio en el 
mercado suelen ser bastante reducidas, suponiendo un menor riesgo para el inversor. Se 
emiten al descuento mediante subasta, teniendo un importe mínimo de cada petición de 
1.000 euros. 
 II) Bonos y Obligaciones del Estado: son similares a las letras salvo en el plazo, que 
en el caso de los bonos oscila entre los 3 y los 5 años, mientras que en las obligaciones es 
superior a 5 años. Se emiten por su valor nominal a un tipo de interés fijo que se paga por 
medio de cupones anuales. Actualmente, el Tesoro emite obligaciones a 10, 15 y 30 años 


























- Renta Fija privada: son valores emitidos por las empresas que reconocen una 
deuda para la entidad. Las entidades que emiten renta fija en España deben registrar en la 
CNMV un folleto informativo o, en caso de exención, aportar la documentación requerida 
por la regulación. Los principales productos de renta fija privada son: 
I) Pagarés de empresas: son valores emitidos al descuento, con rendimiento 
implícito o cupón cero, vencimiento a C/P –existen desde los 7 días hasta los 25 meses- y 
su colocación se realiza bien mediante subastas competitivas en las que se determina el 
precio de adquisición, o bien mediante negociación directa entre el inversor y la entidad 
financiera, siendo esta la forma más habitual. 
II) Bonos y Obligaciones simples: las obligaciones simples son valores mobiliarios que 
representan una parte proporcional de un empréstito. La sociedad emisora se compromete 
a retribuir a los tenedores de los valores con un interés que puede ser fijo o variable, y a 
devolver el capital aportado, en la fecha establecida para el vencimiento de los títulos.  
Los bonos simples son valores mobiliarios de renta fija, similares a las obligaciones 
pero con menores plazos de vida. 
Ambos son valores a M/P y a L/P –desde 2 a 30 años-. Sus características pueden 
variar considerablemente de un emisor a otro, e incluso en distintas emisiones de una 
misma compañía. Estas diferencias pueden ser la fecha de vencimiento, tipo de interés, 
periodicidad de los cupones, precios de emisión y amortización, etc. 
 III) Obligaciones subordinadas: son muy similares a las obligaciones simples, con la 
diferencia de que su situación jurídica en caso de quiebra o procedimiento concursal del 
emisor se sitúa por detrás de los acreedores. 
 IV) Titulizaciones hipotecarias o de activos: es un método de financiación de 
empresas basado en la venta o cesión de determinados activos, incluso derechos de cobros 
futuros, a un tercero que a su vez financia la compra emitiendo valores que son los que 
colocan entre los inversores. 
 Tabla 5. Rentabilidades de la última subasta del Tesoro (21/04/2017).  
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 V) Cédulas hipotecarias: son valores emitidos en exclusiva por entidades de crédito 
–bancos y cajas- o sociedades de crédito hipotecario. Su principal peculiaridad es que 
están respaldadas de modo global por la cartera de prestamos hipotecarios del emisor, por 
lo que sus titulares tienen la consideración de acreedores singularmente privilegiados en 
relación con la totalidad de los créditos hipotecarios. Suelen cotizar en AIAF. 
 VI) Cédulas territoriales: son instrumentos similares a las cédulas hipotecarias, 
emitidos por las entidades de crédito, cuyo capital e intereses están garantizados por los 
prestamos y créditos concedidos por el emisor a las Administraciones públicas y organismos 
públicos. 
 
En España, el mercado en el que cotizan la mayoría de los valores de renta fija es 
AIAF. Este mercado cuenta con una plataforma electrónica multilateral que se denomina 
SEND, que es un sistema electrónico de negociación de deuda. El objetivo de esta 
plataforma es negociar de forma transparente las emisiones de renta fija y productos 
híbridos dirigidos a inversores minoristas. La transparencia de este sistema, hace que se 
publiquen las cotizaciones, al mejor precio y volumen para cada emisión, en la web de 
AIAF. También publica las negociaciones, el último precio negociado y el volumen nominal 
acumulado de la sesión. En el Boletín diario de SEND, se podrán ver el volumen acumulado, 
los precios máximos, mínimos y medios negociados en la sesión.  
 
 Mientras que los títulos de deuda pública son emitidos por un Gobierno u organismo 
público, la renta fija privada representa deudas de empresas privadas, por lo que su riesgo 
y rentabilidad dependerán de la calidad de las mismas, así como de su plazo y sus tipos de 
interés. 
                            
  5.3 Valores refugio.                                 
 
 Los valores refugio –o valores defensivos- son un grupo de valores que pueden dar 
estabilidad y seguridad a una cartera frente a situaciones de crisis o de incertidumbre en 
los mercados. Son una buena inversión para los inversores a L/P dada su estabilidad y su 
crecimiento en el tiempo, debido a que ofrecen una alta seguridad y una buena 
rentabilidad a la larga.  
 En un entorno de inseguridad económica y financiera, las empresas pertenecientes 
al sector de la alimentación y a la energía se mantienen estables debido a que aunque la 
economía atraviese un periodo de crisis, los consumidores no pueden renunciar a satisfacer 
sus necesidades primarias de alimentación y de luz, gas, electricidad, etc.  
 Por otro lado, el valor refugio por excelencia: el oro. El metal amarillo es un activo 
que está poco correlacionado con el resto de activos financieros, lo que contribuye a restar 
volatilidad a nuestra cartera. Al mismo tiempo, invertir en oro nos protege frente entornos 
más inflacionistas y no se encuentra afectado por el crédito, la inestabilidad de las divisas 
o el riesgo político. Además, el oro ha seguido una tendencia alcista desde hace años que 
lo ha llevado a cotizar a máximos históricos, y está exento de IVA, a diferencia de los 
bienes inmobiliarios.                                                                             
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  5.4 Fondos de inversión.  
 
 Los fondos de inversión son otra de las opciones de inversión que tenemos. Son un 
instrumento de ahorro que reúne a un gran número de personas que quieren invertir su 
dinero, poniendo en común este capital e invirtiéndolo en una serie de activos como 
pueden ser acciones, títulos de renta fija, activos monetarios, derivados, etc. e incluso en 
otros fondos de inversión o una combinación de todos ellos. Las entidades gestoras se 
ocupan de colocar este capital y cobran una comisión por ello. Dentro de los fondos de 
inversión, existen los siguientes tipos: I) FIL, -o Fondos de Inversión Libres- y FFIL,  
-o Fondos de Fondos de Inversión Libres- que son la versión española de los hedge funds;  
II) FII, -o Fondos de Inversión Inmobiliarios-, que invierten el patrimonio en inmuebles y 
obtienen su rentabilidad de la reventa o del cobro de los alquileres de los mismos; y por 
último III) las SICAV, -o Sociedades de Inversión de Capital Variable-, que comercializan 
fondos extranjeros domiciliados fuera de nuestras fronteras –principalmente en 
Luxemburgo-. Es uno de los instrumentos de inversión más utilizados por los inversores que 
manejan un gran capital, aunque no se encuentra exenta de críticas debido a que son a 
menudo vistas como herramientas legales de las grandes fortunas para eludir impuestos a 
través de la colocación de «socios de paja» cuya única función es aportar su nombre a la 
sociedad para alcanzar la cifra mínima de miembros -100 personas-. 
 
  5.5 Alternativas modernas.     
 
 Dentro de las alternativas modernas de inversión, surgidas gracias a la digitalización 
y a las nuevas posibilidades de conexión que ésta nos ofrece, analizaremos tres opciones 
que tienen su origen en internet y en las redes. 
                                                                                             
    5.5.1 Crowdfunding.   
 
 La idea del Crowdfunding –o financiación colectiva- consiste en la difusión pública, 
por parte de la persona que busca financiación, de la causa o negocio por el que brega, y 
la financiación mancomunada por parte de prestamistas independientes que bien 
simplemente simpatizan con la causa, o bien persiguen un crédito ofrecido por el 
prestatario. Internet se sitúa como la herramienta idónea para emprender este tipo de 
campañas dado su alcance multitudinario y su bajo costo comparativo. Existen plataformas 
como “Lánzanos” (http://www.lanzanos.com/) cuya finalidad es poner en contacto a los 
creadores de los proyectos con los financiadores o “mecenas”, que obtienen una 
recompensa a través de sus aportaciones    
           Las rentabilidades son variadas y dependen del proyecto y sus objetivos, aunque 





















    5.5.2 Crowdlending.  
 
 Es una forma de Crowdfunding. Es un préstamo entre particulares y empresas que 
consiste en la financiación mediante prestamos o créditos a pequeñas y medianas 
empresas por medio de una red con un elevado número de prestamistas particulares o 
agrupaciones que invierten su capital privado o ahorros a cambio de un tipo de interés. 
Estas compañías han de demostrar, como norma general, su calidad crediticia, así como su 
nivel de morosidad para ser clasificadas y calificadas con el fin de aportar información 
sobre su riesgo a los prestamistas. Los tipos de interés dependerán de esta calificación, así 
como la demanda de préstamo por parte de los inversores. El modelo ha crecido con 
rapidez en los últimos años a nivel internacional. En 2013, por ejemplo, el Crowdlending 
movió cerca de 3.000 millones de dólares. Algunas de las plataformas que dan este servicio 
son Circulantis (https://www.circulantis.com/), Finanzarel 
(http://www.finanzarel.com/), Mintos (https://www.mintos.com) o Arboribus 
(https://www.arboribus.com/). 
 Las rentabilidades medias que se pueden obtener de decidirse por esta alternativa 
oscilan entre el 4% y el 10%, existiendo comisiones de gestión del 1% anual sobre el capital 
pendiente de cobro, lo que significa que el inversor que destina 10.000€ a un tipo de 
interés del 8% repartidos en 12 pagos -1 pago por mes- para el periodo de 1 año obtiene 




 Figura 8. Crowdfunding de préstamo de 1.000.000€ a un interés del 7% anual. Empresa  
 perteneciente al sector de la tecnología de innovación que cotiza en el mercado continuo. Datos  

















    




    5.5.3 Pledge-Fund.                                                                                                                
  
 Un Pledge-Fund –o capital comprometido- es una forma de capital privado en la que 
todos los participantes del fondo trabajan hacia un objetivo común de inversión, 
comprometiéndose a realizar aportaciones de capital al fondo en el momento de la 
inversión en la empresa. La cantidad y la frecuencia de las aportaciones están 
comprometidas como parte del proceso, lo que hace posible determinar de antemano 
cómo hacer el mejor uso de los recursos en el pledge-fund a lo largo del proceso de 
inversión. Muchos business angels o angel investors han comenzado a emplear el formato 
de los pledge-fund en inversiones de capital riesgo.  
 La primera plataforma de pledge-fund en España es “Lánzame” 
(http://www.lanzame.es/), un proyecto que se inicia en 2012 y que se presenta como una 
herramienta para ayudar a los emprendedores que buscan financiación para sus proyectos, 
apostando por un sistema de coinversión, de forma que todas las start-ups que se ofrecen a 
los inversores de la plataforma obtienen una inversión directa proveniente del fondo que 
gestiona la empresa. Los interesados en invertir en start-ups a través de esta plataforma 
pueden hacerlo a partir de 2.000€, pudiendo decidir en todo momento qué empresas les 
resultan más atractivas, y existen comisiones de gestión del 5% sobre el capital invertido 
con un mínimo de 100€ que se hace efectiva en el momento de realizar la inversión, y otra 
comisión sobre éxito, es decir, que se cobra en caso de que se produzcan plusvalías, de 






 Gráfico 2. Préstamos financiados a 02/05/2017. Se distingue entre tipos de préstamo y sus emisores.  
 Estadísticas obtenidas del portal de Mintos. 
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6. Perfiles de inversor 
 
 En este epígrafe, se establecen los distintos perfiles de inversor 17 que existen en 
función del riesgo que están dispuestos a asumir y el rendimiento esperado a la hora de 
tomar una decisión de inversión. Determinar el perfil del inversor constituye un buen 
punto de partida para saber qué productos financieros encajan con sus necesidades y 
preferencias, de forma que se evite la asunción de riesgos inadecuados que sean más 
elevados de los que se derivan de sus preferencias. De este modo, nos referimos a 5 
perfiles de inversor diferentes: 
 
Ø Inversor ultraconservador: Exposición mínima al riesgo. Se decantará por 
productos que le garanticen una seguridad y estabilidad patrimonial, por lo que 
sus opciones de inversión ideales pasan por las letras del Tesoro, los depósitos, 
los bonos a C/P y otros activos sin exposición a bolsa ni riesgos similares. 
Renuncia a una mayor rentabilidad con la perspectiva de que su capital no se 
vea comprometido bajo ninguna circunstancia. Su rentabilidad anual bruta a L/P 
suele ir en línea con la rentabilidad anual bruta de las letras del Tesoro. 
 
Ø Inversor conservador: Admite una mayor exposición al riesgo, aunque continúa 
siendo baja, ya que su principal objetivo es la estabilidad patrimonial pero 
también cubrirse frente a la inflación. La mayor parte de su cartera se 
encuentra invertida en activos de renta fija, destinando en torno al 15% del 
capital a la bolsa y otros activos de riesgo similar. La rentabilidad de su cartera 
puede ser negativa temporalmente, aunque con una frecuencia, duración y 
dimensión relativamente bajas, y suele esperar una rentabilidad anual bruta a 
L/P ligeramente superior a la de los Bonos del Estado a 10 años. 
 
Estos dos perfiles son los más conservadores y, en términos generales, corresponden 
a inversores a L/P que no quieren asumir riesgos que supongan perder una parte de mas de 
un 10% de su capital. Habitualmente no obtienen unos retornos anuales relevantes, pero 
suelen superar la inflación en unos cuantos puntos. No suelen invertir en mercados 
emergentes y de riesgo. 
 
 
Ø Inversor moderado: Exposición intermedia al riesgo. Su principal objetivo es 
configurar una cartera que tenga un equilibrio entre la estabilidad y el 
crecimiento patrimonial. Se decanta principalmente por activos de renta fija, y 
destina en torno a un 35% del capital a bolsa y otros activos de riesgo similar. 
Admite la posibilidad de que la rentabilidad de su cartera pueda ser negativa 
temporalmente con una frecuencia, duración y dimensión media, con vistas a 
optar al crecimiento patrimonial. Su horizonte de inversión está situado en el 
L/P, por lo que las fluctuaciones de la rentabilidad a C/P son irrelevantes. Suele 
esperar una rentabilidad anual bruta a L/P moderadamente superior a la de los 
Bonos del Estado a 10 años. 
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Ø Inversor dinámico: Exposición significativa al riesgo. Su objetivo principal es 
aumentar su patrimonio, por lo que destina un 60% de su capital a bolsa y otros 
activos de riesgo similar. Para optar a este crecimiento patrimonial, admite la 
posibilidad de obtener rentabilidad negativa, que puede ser frecuente a C/P y 
que en determinados periodos puede ser coyunturalmente significativa y 
duradera, y da menos importancia a las oscilaciones de la rentabilidad en el C/P 
situando su horizonte de inversión en el L/P. Suele esperar una rentabilidad 
anual bruta a L/P claramente superior a la de los Bonos del Estado a 10 años. 
 
Tanto el inversor moderado como el inversor dinámico utilizan el análisis técnico 
con franjas de tiempo generalmente largas con el objetivo de beneficiarse de las 
tendencias del mercado. Son inversores que tienen conocimientos bursátiles y han 
estudiado el mercado, que cuentan con unos sistemas de trabajo propios adaptados a sus 
preferencias y con resultados muy cambiantes en términos globales. 
 
 
Ø Inversor arriesgado: Alta exposición al riesgo. Busca maximizar la rentabilidad 
para obtener un importante crecimiento en su patrimonio, por lo que invierte 
alrededor de un 90% de su capital en bolsa y otros activos de riesgo similar. 
Admite la posibilidad de obtener rentabilidad negativa, que puede ser muy 
frecuente en el C/P y que en determinados periodos puede ser significativa y 
duradera. Su horizonte de inversión es a L/P, y está acostumbrado a las 
oscilaciones de la bolsa. Suele esperar una rentabilidad anual bruta a L/P 
significativamente superior a la de los Bonos del Estado a 10 años. 
 
El inversor arriesgado tiende a centrar sus inversiones en los mercados emergentes 
y en las empresas de pequeña capitalización o en fase de crecimiento, asumiendo un 
riesgo que puede resultar en pérdidas significativas o incluso totales de su capital, pero 



















 Tras el análisis realizado a lo largo de este trabajo, hemos llegado a la conclusión 
de que en un entorno de inestabilidad económica, financiera y política es posible obtener 
rentabilidad muy interesantes una vez se han considerado los aspectos relativos a la 
inversión a realizar. De esta manera, hemos podido determinar, por ejemplo, que incluso 
para el inversor de perfil más conservador existen alternativas más allá de la renta fija que 
garanticen la seguridad de su capital, al tiempo que es remunerado por su inversión. 
 
 Por otra parte, hemos podido comprobar que las medidas de política monetaria 
impulsadas por el BCE, situando los tipos en el 0% con el objetivo de promover el acceso al 
crédito y penalizando a los bancos que obstaculicen la circulación del dinero, ha tenido 
como consecuencias un descenso en los tipos de interés bancarios, lo que genera un 
impacto sobre las expectativas de la sociedad acerca de la trayectoria que seguirá la 
política monetaria y la inflación. Son estas expectativas las que provocan las fluctuaciones 
en los precios de los valores, de forma que el inversor siempre tratará de anticiparse a 
estos posibles cambios haciendo que veamos estos picos máximos y mínimos de precio y 
volumen.  
 
 No obstante todo lo expuesto con anterioridad, no estamos ante una ciencia exacta. 
Es evidente que existen múltiples factores que influyen en el resultado de una inversión, y 
que cada uno de ellos incidirá en mayor o menor medida en el resultado final de nuestra 
decisión. 
 
 Es imposible controlar todas las variables que afectan a una determinada opción 
financiera, de la misma manera que es imposible concluir qué desencadenó el resultado 
final de nuestra decisión. No estamos pues, ante un escenario en el que podamos prever 
sin ningún margen de error lo que puede ocurrir, y es precisamente ese grado de 
incertidumbre, lo que hace tan atractivo este mundo al que hemos querido aproximarnos. 
 
  A este respecto, sería interesante destacar que las alzas en la volatilidad de los 
principales mercados globales que se producirán, vendrán sin duda acompañada de crashes 
financieros, aflorarán sentimientos de miedo y pánico, y el dinero seguirá generando 
rentabilidad, de una forma u otra. 
 
 En la siguiente tabla, se pretende condensar de manera objetiva la información que 
se ha analizado y desarrollado a lo largo de este trabajo, teniendo en cuenta lo citado en 
























 Téngase en cuenta que la elaboración de esta tabla está basada en criterios 
obtenidos a partir de un exhaustivo análisis en el que se ha contemplado el conjunto de las 
variables mesurables de mayor relevancia, por tanto existen otros componentes que tienen 
su base en el criterio del autor y que no son medibles que pueden discrepar de la opinión 
del lector. Para estos componentes, se ha creado un rango de la letra A a la C, donde A 
significa una alta facilidad para acceder al producto, y C dificultad de acceso al mismo. En 
el caso de la volatilidad o riesgo del producto, se toma una escala numérica del 1 al 10 
donde 1 es escasa volatilidad, y 10 muy alta volatilidad. 
  
 Por supuesto, pueden existir rentabilidades negativas para cada caso, pero partimos 
de la premisa de que el inversor posee unos conocimientos mínimos y un criterio adecuado 















  Tabla 6. Cuadro de conclusiones  
 
ALTERNATIVA RANGO	DE FACILIDAD	DE VOLATILIDAD
DE	INVERSIÓN RENTABILIDAD ACCESO	(A	-	C) (1	-	10)
Mercado	bursátil	(IBEX,	MAB,..) [3%	-	35%] A 9
Renta	Fija
								RF	Pública [0,5%	-	3%] A 3
								RF	Privada [0,5%	-	7%] B 4
Valores	refugio [0,5%	-	7%] A 3
Fondos	de	Inversión [3%	-	20%] B 7
Alternativas	modernas
								Crowdfunding [0,5%	-	7%] B 6
								Crowdlending [4%	-	8%] B 5




Banco de España. Política monetaria. 
 
Agencia Tributaria. Tipos y escalas de gravamen aplicables a partir de 2016. 
 
Bolsas y Mercados Españoles. El MAB. 
 
Bolsas y Mercados Españoles. Requisitos legales del MAB. 
 
Instituto del Crédito Oficial. Informe Anual 2015. 
 
Bolsa Madrid. IBEX35, Ibex Medium Cap, Ibex Small Cap. 
 
CNMV. Productos de Renta Fija Privada. 
 
CNMV. Productos de Renta Fija Pública. 
 
Tesoro. Deuda Pública. Subastas de letras del Tesoro. 
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Valor Último Var.	%	 Var. Año Máx. Mín. Vol.	 Capitaliz.
ADMIRAL	GROUP 20,06 0,7 0,14 9,8 20,104 19,88 395.040 5.704
ANGLO	AMERICAN 12,41 0,2 0,02 6,98 12,645 12,41 5.129.798 17.402
ANTOFAGASTA 8,53 1,55 0,13 26,37 8,715 8,49 2.365.837 8.409
ASHTEAD	GROUP 16,82 0,72 0,12 6,46 16,92 16,72 1.277.185 8.397
ASTRA	ZENECA 48,575 -1,97 -0,97 9,46 49,644 48,495 2.235.272 61.459
BABCOCK	INTE 8,815 0,06 0 -7,5 8,87 8,78 1.710.533 4.457
BARCLAYS	BANK 2,186 0,39 0,01 -2,17 2,199 2,158 33.563.000 37.082
BARRATT	DEVE 5,485 -0,09 0 18,62 5,515 5,345 4.360.374 5.523
BAT	INDUSTRI 53,18 0,53 0,28 15,07 53,33 52,7 2.110.258 99.147
BILLITON 12,775 1,75 0,22 -2,22 13,035 12,75 9.403.473 26.982
BP 4,652 0,33 0,02 -8,71 4,717 4,651 28.658.148 90.616
BRIT.AEROE 6,355 -0,78 -0,05 7,44 6,45 6,34 7.291.241 20.186
BRITISH	FOODS 25,33 -0,24 -0,06 -7,72 25,605 25,33 717.834 20.053
BRITISH	LAND 6,22 2,13 0,13 -1,19 6,23 6,082 4.182.575 6.405
BRITISH	TELECOM 3,136 -0,11 0 -14,53 3,155 3,112 15.374.026 31.234
BSKYB 9,72 -0,1 -0,01 -1,92 9,742 9,625 3.018.813 16.709
BUNZL 23,38 0,39 0,09 10,86 23,45 23,23 803.340 7.846
BURBERRY 17,34 -0,69 -0,12 15,83 17,59 17,31 1.207.429 7.619
CAPITA	GROUP 5,46 -0,64 -0,03 2,82 5,535 5,445 2.151.042 3.643
CARNIVAL	PLC 45,75 -0,57 -0,26 10,91 46,11 45,54 556.791 9.877
CELLTECH 20,8 0,24 0,05 17,51 20,84 20,61 530.388 7.595
CENTRICA 2,172 1,35 0,03 -7,22 2,197 2,144 16.498.564 11.921
CGNU 5,295 0 0 8,86 5,335 5,265 7.073.649 21.508
COMPASS 15,1 -0,13 -0,02 0,6 15,19 15,021 3.278.433 24.824
CONVATEC	GROUP 2,773 0,11 0 18,55 2,8 2,749 4.423.699 5.411
CRODA	INTERN 34,86 -3,6 -1,3 9,07 35,65 34,78 825.940 4.575
DCC	ORD	IEP0 71,45 1,78 1,25 18,29 72,2 70,1 306.700 6.342
DELLING	GRP 3,489 0,26 0,01 -5,55 3,498 3,456 4.282.141 4.797
DIAGEO 22,865 0 0 8,36 23 22,835 2.444.855 57.557
DIXONS	CARPHONE 3,1 2,07 0,06 -12,58 3,106 3,029 3.880.744 3.572
EASYJET 10,17 0,49 0,05 1,19 10,253 10,097 1.941.481 4.040
EXPERIAN	GROUP	LTD 16,04 -0,99 -0,16 1,91 16,235 15,98 2.226.508 15.134
FRESNILLO 15,74 -1,32 -0,21 28,91 16,1 15,71 1.119.471 11.599
GKN 3,569 -0,67 -0,02 7,6 3,635 3,568 5.421.757 6.119
GLAXO	WELLCO 16,63 0,12 0,02 6,47 16,695 16,49 6.135.810 81.655
GLENCORE	INTL 3,22 0,55 0,02 16,08 3,283 3,212 26.420.836 46.344
HAMMERSON 5,77 1,14 0,07 0,7 5,775 5,68 2.693.896 4.577
HARGREAVES	LANSDOWN 13,3 0,08 0,01 9,65 13,37 13,21 631.479 6.308
HIKMA 19,32 -0,87 -0,17 2,06 19,56 19,18 487.171 4.636
HSBC 6,546 0,8 0,05 -0,35 6,596 6,485 23.270.672 130.047
IAG 6,135 0,05 0 19,61 6,183 6,092 3.846.215 13.086
IMPERIAL	TOBACCO 38,78 0,57 0,22 9,47 38,94 38,495 1.266.307 37.179
INFORMA	GROU 6,445 -0,69 -0,04 -5,22 6,51 6,445 1.749.964 5.311
INTERCON.HOT 38,96 0,52 0,2 7,09 39,04 38,702 379.097 7.695
INTERTEK	GROUP 39,49 -0,23 -0,09 13,44 39,84 39,41 309.445 6.373
ITV 2,172 1,73 0,04 5,23 2,192 2,126 11.987.722 8.743
JOHNSON	MATT 30,06 -1,51 -0,46 -5,53 30,57 30,03 1.041.137 5.818
KINGFISHER 3,187 -0,28 -0,01 -9,02 3,213 3,167 7.296.996 7.139
LAND	SECURIT 10,71 1,61 0,17 0,47 10,72 10,49 1.834.194 8.469
LEGAL	&	GENERAL 2,452 -0,24 -0,01 -0,97 2,465 2,442 10.663.336 14.601
LIBERTY	INTL 2,82 0,75 0,02 0,25 2,826 2,785 2.190.625 3.821
LLOYDS	BANK 0,655 -0,03 0 4,77 0,661 0,655 106.364.504 46.743
LONDON	STOCK 31,99 -0,22 -0,07 9,78 32,34 31,96 449.485 11.206
MARKS	&	SPENCER 3,348 -1,09 -0,04 -4,34 3,4 3,336 5.234.773 5.440
MEDIA	CONTEN 6,79 -1,74 -0,12 -11,93 6,925 6,747 2.576.810 794
MERLIN	ENTERTAINMENTS 4,766 0,32 0,01 6,24 4,786 4,725 1.648.111 4.841
MICRO	FOCUS 23,84 2,63 0,61 9,41 23,84 23,27 760.780 5.469
MONDI	PLC 19,4 -1,17 -0,23 16,45 19,77 19,4 1.068.243 9.420
MORRISON	SUP 2,323 0,61 0,01 0,69 2,334 2,306 8.190.667 5.425
NATIONAL	GRID 10,125 0,35 0,03 6,4 10,175 10,06 3.469.839 37.999
NEXT 41,09 -0,51 -0,21 -17,54 41,755 41,003 584.094 6.043
OLD	MUTUAL 1,9 -4,38 -0,09 -8,35 1,977 1,899 15.834.303 9.367
PEARSON 6,825 -0,66 -0,05 -16,62 6,898 6,725 3.382.864 5.611
PERSIMMON 21 0,05 0,01 18,24 21,05 20,699 1.055.375 6.478
PROV.FINANC. 31,44 2,34 0,72 10,35 31,44 30,58 460.839 4.646
PRUDENTIAL	C 16,775 0,33 0,06 3,07 16,885 16,615 3.808.484 43.297
RAMBLER	MED. 4,11 -1,49 -0,06 -11,06 4,177 4,11 4.489.944 4.110
RANDGOLD	RES 70,95 -0,7 -0,5 10,6 72,356 70,55 462.768 6.652
RECKITT	BNKR 72,55 0,12 0,09 5,36 72,85 72,29 856.003 50.785
REED	INTER 15,74 0,45 0,07 8,63 15,78 15,65 2.094.515 17.041
RIO	TINTO 32,68 0,11 0,03 3,47 33,365 32,63 3.539.759 44.929
ROLLS	ROYCE 7,785 1,57 0,12 16,54 7,802 7,663 6.560.271 14.315
ROYAL	&	SUN 5,945 0,17 0,01 1,45 5,975 5,925 1.749.789 6.061
ROYAL	BANK	OF	SCOTLAND 2,395 1,31 0,03 6,63 2,413 2,352 9.718.578 28.317
ROYAL	DUTCH	A 21,135 0,67 0,14 -5,75 21,375 21,12 3.640.082 93.605
ROYAL	DUTCH	B 22,02 0,46 0,1 -6,46 22,345 22,02 5.152.074 82.476
SAGE	GROUP 6,335 0,16 0,01 -3,28 6,375 6,315 1.759.806 6.843
SAINSBURY 2,563 -0,43 -0,01 2,81 2,583 2,554 6.406.737 5.605
SCHRODERS 30,83 -0,1 -0,03 2,84 30,95 30,67 202.688 6.968
SCOT.&	STH 14,85 0,95 0,14 -4,38 14,887 14,67 2.076.099 15.029
SEVERN	TRENT 23,8 0,55 0,13 7,11 23,96 23,66 396.432 5.610
SHIRE	PHARMA 46,93 -1,24 -0,59 0,19 47,41 46,365 2.486.447 42.434
SKILLSGROUP 20,86 -0,29 -0,06 10,72 21,07 20,44 361.235 4.930
SMITH	&	NEP. 12,24 0,08 0,01 0,25 12,28 12,16 1.585.874 10.723
SMITHS	INDU. 16,28 0,68 0,11 14,97 16,37 16,19 1.159.035 6.437
ST	JAMES	S	P 10,53 -1,13 -0,12 3,85 10,67 10,53 1.042.755 5.549
STAN.CHART 7,49 0,55 0,04 12,87 7,535 7,426 4.541.689 24.597
STANDARD	LIFE 3,548 -0,34 -0,01 -4,62 3,591 3,529 3.789.655 7.021
TAYLOR	WOOD. 1,935 -0,41 -0,01 26,06 1,942 1,907 9.199.351 6.330
TESCO 1,842 -0,24 0 -10,93 1,855 1,839 19.402.114 15.062
TUI	AG	NA 12,695 -0,63 -0,08 -4,66 12,75 12,515 597.106 7.452
UNILEVER 39,395 0,05 0,02 19,65 39,755 39,245 1.379.781 50.562
UN.UTILITIES 9,925 0,25 0,03 10,16 10,021 9,875 1.629.657 6.768
VODAFONE	GRP 2,066 0 0 3,35 2,076 2,062 26.279.856 54.863
WHITBREAD 40,15 2,95 1,15 6,33 40,28 39 529.024 7.356
WOLSELEY 49,6 -0,6 -0,3 -0,04 49,925 49,37 544.285 12.545
WORLDPAY	GROUP 2,992 1,29 0,04 10,86 2,995 2,952 5.503.474 5.984
WPP	GROUP 17,39 -0,69 -0,12 -4,24 17,57 17,36 3.066.486 22.274





1	libra	esterlina	= 1,17057671	€								 >>> 2.288.255	€
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Valor Último Var.	%	 Var. Año Máx. Mín. Vol.	 Capitaliz.
ACCOR 39,575 0,92 0,36 11,7 39,66 39,05 854.993 11.270
AIR	LIQUIDE 107,1 0,19 0,2 1,37 107,4 106,8 676.987 41.653
AIRBUS 71,57 -0,35 -0,25 13,89 72,12 71,52 1.311.847 55.317
ARCELOR	MITTAL	A 7,851 -0,09 -0,01 11,9 8,031 7,851 19.042.152 24.069
ATOS	(AXIME) 115,5 0,39 0,45 15,21 115,65 114,25 240.255 12.117
AXA 23,7 -0,65 -0,15 -1,19 23,96 23,65 5.415.174 57.476
BNP 60,1 -1 -0,61 -0,74 61,4 60,1 4.681.167 74.945
BOUYGUES 38,23 -0,01 -0,01 12,29 38,42 38,09 1.000.886 13.568
CAP	GEMINI 87,41 1,82 1,56 9,06 88,06 85,95 895.786 14.785
CARREFOUR 21,62 -1,05 -0,23 -5,55 21,85 21,585 2.226.012 16.350
CRÉDIT	AGRICOLE 12,555 0,88 0,11 6,58 12,71 12,49 5.892.563 35.733
DANONE 63,6 -0,5 -0,32 5,65 64,18 63,51 1.179.713 41.715
ESSILOR 111,9 -1,15 -1,3 4,24 113,5 111,8 384.848 24.442
FRANCE	TELECOM 14,385 -0,52 -0,07 -0,35 14,495 14,375 4.720.680 38.265
GDF	SUEZ 13,29 1,1 0,14 9,65 13,3 13,145 4.809.976 32.365
LAFARGEHOLCIM	LTD 55,41 -0,47 -0,26 11,01 55,82 55,19 222.634 33.629
LEGRAND	PROM 56,71 0,87 0,49 5,12 56,8 55,92 533.611 15.086
LOREAL 178,85 -0,8 -1,45 3,14 180 178,65 475.263 100.488
LVMH 204,75 -0,7 -1,45 12,87 206,7 204,4 599.855 103.804
MICHELIN 112,45 -0,71 -0,8 6,39 113,75 112,25 442.042 20.248
NOKIA 4,894 -1,61 -0,08 7,18 4,97 4,871 1.881.452 28.562
PERNOD 111,7 0,04 0,05 8,5 112,2 111,4 305.802 29.648
PEUGEOT 18,47 0 0 19,2 18,545 18,305 2.491.379 14.956
PINAULT 241,5 -1 -2,45 13,22 244,7 241,5 144.380 30.496
PUBLICIS 64,82 -0,25 -0,16 -1,11 65,01 64,45 490.131 14.655
RENAULT 78,48 -2,02 -1,62 -7,14 80,01 78,43 995.975 23.208
SAGEM 70,82 0,37 0,26 3,51 71,06 70,5 833.234 29.534
SAINT	GOBAIN 47,365 -0,39 -0,18 7,03 47,755 47,275 1.157.383 26.301
SANOFI-SYNTHELABO 85,43 0,15 0,13 11,09 85,82 84,8 1.832.959 110.377
SCHNEIDER 68,49 -0,2 -0,14 3,6 69 68,36 1.264.579 40.580
SOCIETE	GENERALE 45,65 -0,11 -0,05 -2,34 46,36 45,49 3.579.762 36.872
SODEXHO 111,2 0,41 0,45 1,83 111,5 110,45 172.482 17.096
SOLVAY 114,55 0,39 0,45 2,87 115,15 113,85 265.989 12.128
TECHNIPFMC 31,305 2,02 0,62 -5,69 31,665 30,54 1.818.059 14.607
TOTAL 48 0,52 0,25 -1,48 48,695 47,855 7.045.883 117.771
UNIBAIL-RODAMCO 219 -0,09 -0,2 -3,42 220 217,95 269.404 21.767
VALEO 61,36 -1,03 -0,64 12,36 61,87 61,14 769.328 14.674
VEOLIA	ENVIRONNEMENT 17,265 0,2 0,03 6,74 17,375 17,2 2.030.172 9.726
VINCI 73,97 0,23 0,17 14,33 74,45 73,78 1.341.834 43.641






















































Valor Último Var.	%	 Var. Año Máx. Mín. Vol.	 Capitaliz.
ADIDAS 175,6 -1,13 -2 16,95 177,6 175,5 513.493 36.738
ALLIANZ 172,1 -0,66 -1,15 9,62 173,45 172,05 1.304.770 78.650
BASF 93,13 -0,74 -0,69 5,46 94,32 93,12 1.617.801 85.538
BAYER 107,85 0,33 0,35 8,8 108,65 107,1 1.812.602 89.186
BEIERSDORF 89,51 0,02 0,02 11,05 89,92 89,02 343.939 22.557
BMW 83,24 -0,85 -0,71 -6,21 84 82,97 1.656.950 50.110
COMMERZBANK 8,435 2,04 0,17 16,41 8,529 8,317 13.331.553 10.564
CONTINENTAL 200,2 -1,52 -3,1 8,98 203,4 199,9 452.392 40.041
DAIMLER 67,06 -1 -0,68 -5,18 67,65 66,82 3.625.677 71.743
DEUTSCHE	BANK 15,645 0,32 0,05 -9,3 15,9 15,54 16.120.796 21.579
DEUTSCHE	POST 31,67 -0,41 -0,13 1,39 31,83 31,61 2.549.651 38.408
DEUTSCHE	TELEKOM 16,255 -0,7 -0,12 -0,61 16,405 16,23 8.040.313 76.023
E.ON 7,3 -0,07 0 8,96 7,373 7,3 12.337.319 14.607
FRESENIUS 74,43 -0,85 -0,64 0,23 75,1 74,43 910.615 41.192
FRESEN.MED.C 77,97 -1,4 -1,11 -3,08 79,01 77,97 744.237 23.954
HEIDELBERGCEMENT 87,48 -0,13 -0,11 -1,3 88,52 87 566.367 17.357
HENKEL 122,6 0,08 0,1 8,26 123,6 122,55 449.409 21.843
INFINEON 18,905 -0,92 -0,17 14,51 19,155 18,845 4.088.791 21.905
LINDE 157,5 -1,16 -1,85 0,9 159,65 157,5 369.591 29.253
LUFTHANSA 15,29 -0,46 -0,07 24,61 15,355 15,165 2.587.984 7.168
MERCK	KGAA 107,1 0,33 0,35 8,02 107,35 106,35 385.940 13.842
MUENCHENER	RE 183 -0,49 -0,9 1,86 184 182,2 469.812 29.473
PROSIEBENSAT1	MEDIA	SE 41,17 -0,17 -0,07 12,46 41,255 40,8 898.339 9.593
RWE 15,56 0,94 0,15 31,7 15,61 15,385 3.264.087 8.959
SAP 91,71 -0,61 -0,56 10,75 92,25 91,6 1.784.150 112.666
SIEMENS 128,1 -0,5 -0,65 9,67 129,5 127,65 1.648.107 108.885
THYSSEN	KRUPP 22,835 -0,48 -0,11 0,86 23,085 22,815 2.064.990 12.923
VONOVIA 33,51 -0,03 -0,01 8,43 33,67 33,405 1.247.907 15.627





















































Valor Último Var.	%	 Var. Año Máx. Mín. Vol.	 Capitaliz.
ABERTIS 15,185 -0,2 -0,03 14,22 15,29 15,12 1.859.870 15.039
ACCIONA 75,43 0,57 0,43 7,87 75,45 74,92 200.656 4.319
ACERINOX 13,245 1,88 0,24 5,08 13,385 13,08 1.662.521 3.657
ACS 32,64 2,45 0,78 10,41 33,045 31,88 1.781.584 10.271
AENA 151,75 1 1,5 17,05 151,75 148,75 226.665 22.762
AMADEUS	IT	GROUP 47,83 0,74 0,35 11,82 48,28 47,3 1.174.600 20.989
ARCELORMITTAL 7,854 0,1 0,01 11,78 8,022 7,854 3.875.597 24.078
BANCO	POPULAR 0,803 -0,25 0 -12,53 0,82 0,802 33.310.926 3.370
BANCO	SABADELL 1,647 2,04 0,03 24,49 1,678 1,627 28.196.796 9.250
BANKIA 1,062 -0,28 0 12,25 1,08 1,062 21.679.084 12.231
BANKINTER 7,878 0,46 0,04 7,99 7,968 7,845 3.567.542 7.081
BBVA 7,054 1,03 0,07 13,4 7,12 6,996 27.230.972 46.321
CAIXABANK 3,978 0,96 0,04 26,69 4,023 3,948 17.594.272 23.794
CELLNEX	TELECOM 15,325 -0,68 -0,11 12,15 15,5 15,3 996.947 3.551
DIA 5,426 1,25 0,07 16,31 5,446 5,362 4.004.147 3.377
ENAGAS 24,205 0,27 0,07 0,33 24,395 24,195 1.168.579 5.779
ENDESA 22,07 1,19 0,26 9,66 22,105 21,71 1.462.774 23.367
FERROVIAL 18,88 -0,03 -0,01 11,09 19,07 18,875 1.725.042 13.831
GAMESA 21,49 -3,42 -0,76 11,52 22,34 21,435 3.973.990 6.001
GAS	NATURAL 20,39 0,67 0,14 13,85 20,475 20,205 1.084.988 20.404
GRIFOLS 23,195 -0,83 -0,19 22,85 23,395 23,03 742.717 9.884
IAG 6,135 0,05 0 19,61 6,183 6,092 3.846.215 13.086
IBERDROLA 6,682 0,32 0,02 9,59 6,692 6,629 12.512.583 43.166
INDITEX 32,88 -0,53 -0,17 1,39 33,295 32,855 2.309.972 102.476
INDRA 11,9 -0,08 -0,01 14,31 12,02 11,83 599.952 1.953
MAPFRE 3,214 0,72 0,02 10,83 3,215 3,18 4.364.019 9.898
MEDIASET 12,11 1,13 0,13 8,61 12,125 11,935 930.009 4.078
MELIÁ	HOTELS 12,8 0,27 0,03 15,52 12,845 12,715 671.365 2.940
MERLIN	PROP. 10,705 1,42 0,15 3,63 10,705 10,49 1.216.326 5.029
RED	ELÉCTRICA 18,2 1,62 0,29 2,88 18,22 17,96 2.098.348 9.848
REPSOL 14,65 1,81 0,26 9,17 14,835 14,465 7.863.286 21.922
SANTANDER 5,7 0,65 0,04 16,13 5,789 5,664 46.250.488 83.119
TECNICAS	REUNIDAS 37,265 0,19 0,07 -2,65 37,45 36,5 508.274 2.083
TELEFÓNICA 10,41 -0,29 -0,03 18,03 10,49 10,39 13.201.440 52.444
VISCOFAN 48,45 0,49 0,24 3,42 48,45 47,72 157.189 2.258
fuente:	http://www.expansion.com/mercados/cotizaciones/indices/ibex35_I.IB.html
ejemplo	cálculo	capitalización	para	la	empresa	dedicada	a	la	construcción	ACS capitalizacion	del	índice
n	acciones cotiz capitaliz 643.656	€								
acs 314.665 32,64 10.270.665,60	€
	 42	



















































Valor Último Var.	%	 Var. Año Máx. Mín. Vol.	 Capitaliz.
AALBERTS	INDUSTRIES 35 -0,58 -0,21 13,56 35,255 35 263.106 3.870
ABN	AMRO	GROUP	CERT. 22,74 0,78 0,17 8,03 23,06 22,55 1.350.076 6.394
AEGON 4,669 -0,74 -0,03 -10,69 4,713 4,652 7.075.686 9.686
AHOLD 19,555 -0,28 -0,06 -2,37 19,715 19,5 4.359.672 25.056
AKZO	NOBEL 79,1 1,46 1,14 33,19 79,41 77,51 1.624.670 19.979
ALTICE	SA 20,745 -1,1 -0,23 10,17 21,03 20,745 1.065.030 20.172
ARCELOR	MITTAL	A 7,851 -0,09 -0,01 11,9 8,031 7,851 19.042.152 24.069
ASML 123,45 -0,72 -0,9 15,75 124,3 122,85 985.882 54.219
BOSKALIS	WESTMINSTER 32,355 0,11 0,03 -1,92 32,495 32,03 421.959 4.209
DSM 64,53 0,36 0,23 13,29 64,56 64,02 545.802 11.707
ELSEVIER 17,525 0,72 0,12 9,6 17,55 17,335 2.187.080 17.889
GALAPAGOS	GENOMICS 82,51 -0,58 -0,48 35,4 83,08 82,3 326.241 3.817
GEMALTO 51,7 -0,58 -0,3 -5,86 52,03 51,06 484.878 4.675
HEINEKEN 80,17 0,21 0,17 12,5 80,43 79,88 529.632 46.178
ING	GROEP	N.V. 13,965 0,11 0,02 4,45 14,14 13,93 14.741.279 54.167
KONINKLIJKE	VOPAK 41,13 -0,27 -0,11 -8,35 41,33 41,11 443.286 5.258
KPN 2,806 0,25 0,01 -0,28 2,807 2,785 9.317.370 11.982
NN	GROUP	N.V. 29,39 -1,28 -0,38 -8,71 29,82 29,35 1.327.601 9.841
PHILIPS 29,905 -0,05 -0,01 3,12 30,015 29,77 2.614.563 27.801
RANDSTAD	HOLDING 52,7 1,19 0,62 2,27 53,09 52,12 881.035 9.645
ROYAL	DUTCH 24,805 1,04 0,26 -4,54 25,095 24,75 11.554.859 111.044
SBM	OFFSHORE 15,58 1,07 0,16 4,46 15,855 15,505 1.387.504 3.326
UNIBAIL-RODAMCO 219 -0,09 -0,2 -3,42 220 217,95 269.404 21.767
UNILEVER 46,57 0,2 0,1 19,06 46,74 46,31 3.325.223 79.855























































Valor Último Var. % Var. Vol. Capitaliz.
A2A 1,352 0,97% 0,013 18.732.701 4241,95
ATLANTIA 24,51 0,37% 0,09 51.522.298 20173,90
AZIMUT	HOLDING 17,08 4,46% 0,73 62.867.149 2443,92
BANCA	GENERALI	N 24,47 -0,12% -0,03 10.648.196 2889,27
BANCA	POP	DELL'EMI 4,55 -0,09% 0 18.894.566 2216,91
BREMBO 70,7 -0,14% -0,1 13.311.914 4738,36.
BUZZI	UNICEM 23,37 -1,31% -0,31 9.822.798 3920,43
CNH	INDUSTRIAL 9,08 2,83% 0,25 38.633.242 12320,70
DAVIDE	CAMPARI 10,76 -1,47% -0,16 9.038.874 6284,26
ENEL 4,384 -0,45% -0,02 128.959.419 44428,39
ENI 15,15 -0,53% -0,08 267.658.169 55675,72
EXOR	RG 47,96 -1,17% -0,57 25.563.872 11587,28
FERRAGAMO 27,75 -0,64% -0,18 7.391.524 4692,36
FERRARI 68,45 -0,94% -0,65 38.466.960 13007,38
FIAT	CHRYSLER	AUTO 9,61 -1,84% -0,18 177.944.915 14957,60
FINMECCANICA 13,21 -1,20% -0,16 14.505.083 7700,96
FONDIARIA-SAI 2,06 -0,67% -0,01 13.366.513 5834,88
GENERALI	ASS. 14,5 -0,75% -0,11 107.349.817 22649,51
INTESA	SANPAOLO 2,516 -0,32% -0,008 275.110.449 40252,14
LUXOTTICA	GROUP 50,9 0,00% 0 20.173.453 24655,95
MEDIASET 3,79 -1,04% -0,04 17.943.382 4488,66
MEDIOBANCA 8,255 -0,06% -0,005 32.261.008 7320,38
MONCLER 21,41 1,57% 0,33 29.305.714 5347,46
POSTE	ITALIANE	N 6,23 -0,16% -0,01 15.520.336 8143,60
PRYSMIAN 25,75 2,67% 0,67 49.894.583 5515,55
RECORDATI 32,52 0,06% 0,02 15.649.523 6792,39
SAIPEM 0,43 0,21% 0 34.317.325 4367,38
SNAM	RETE	GAS 4,034 0,85% 0,034 41.131.470 14093,57
STMICROELECTRONICS 14,37 0,98% 0,14 85.615.166 13156,11
TELECOM	ITALIA 0,8135 0,68% 0,0055 51.321.223 12443,76
TENARIS 15,99 -1,11% -0,18 61.385.124 19219,14
TERNA 4,676 1,61% 0,074 39.218.956 9350,48
UBI	BANCA 3,448 -0,52% -0,018 44.475.256 3439,88
UNICREDIT 14,14 0,93% 0,13 223.316.318 32057,33
UNIPOL 3,85 -1,13% -0,04 14.324.109 2793,84






















































Valor Último Var.	%	 Var. Año Máx. Mín. Vol.	 Capitaliz.
AMERICAN	EXPRESS 77,76 -0,64 -0,5 4,97 79,03 77,67 887.722 69.978
APPLE 144,02 -0,52 -0,75 24,35 145,46 143,82 6.667.176 788.859
BOEING 177,08 -0,91 -1,62 13,75 180,17 176,89 685.462 107.680
CATERPILLAR 94,24 0,12 0,11 1,62 96,72 93,97 1.416.090 55.270
CHEVRON	TEXACO 108,64 -0,02 -0,02 -7,7 110,65 108,56 1.903.581 205.667
CISCO	SYSTEMS 33 -1,23 -0,41 9,2 33,53 32,98 5.128.147 165.980
COCA-COLA 42,57 -0,26 -0,11 2,68 42,855 42,53 3.083.472 182.711
DU	PONT 80,47 0,84 0,67 9,63 81,52 79,975 1.078.906 69.572
EXXON	MOBIL 82,53 0,19 0,16 -8,56 83,55 82,47 3.859.515 342.212
GENERAL	ELECTRIC 29,97 -0,17 -0,05 -5,16 30,415 29,95 5.534.054 261.000
GOLDMAN	SACH 227,66 -0,7 -1,6 -4,92 232,89 227,32 922.270 90.561
HOME	DEPOT 146,64 0,21 0,3 9,37 148,44 146,58 898.637 176.396
IBM 172,88 -0,94 -1,64 4,15 176,28 172,85 1.101.532 163.063
INTEL 36,22 -0,17 -0,06 -0,14 36,755 36,175 4.945.829 171.031
JOHNSON	&	JOHNSON 124,8 0,1 0,12 8,32 125,6 124,41 1.712.521 338.319
JP	MORGAN	CHASE 86,19 -1,28 -1,12 -0,12 88,5 86,13 4.689.453 307.868
MCDONALDS 130,41 0,87 1,12 7,14 131,58 129,69 1.185.405 106.805
MERCK 63,57 -0,16 -0,1 7,98 64,15 63,51 2.707.199 174.536
MICROSOFT 65,56 -0,26 -0,17 5,5 66,35 65,45 5.899.372 515.332
NIKE 54,98 -0,11 -0,06 8,16 55,79 54,5 2.375.904 72.861
PFIZER 34,19 -0,44 -0,15 5,26 34,515 34,15 4.923.037 203.606
PROCTER	&	GAMBLE 89,97 0,07 0,06 7,01 90,5 89,76 1.989.011 230.006
ST.	PAUL	TRV 120,91 0,25 0,3 -1,23 121,54 120,55 291.446 33.792
UNITED	TECHNOLOGIES 112,5 -0,43 -0,49 2,63 114,38 112,45 693.175 90.190
UNITEDHEALTH 165,37 0,24 0,4 3,33 167,26 165,24 955.601 157.752
VERIZON 49,02 -0,59 -0,29 -8,17 49,54 49,01 3.236.583 200.002
VISA	CLASS	A 89,03 0,28 0,25 14,11 90,2 88,96 2.428.714 165.420
WAL-MART 71,65 -0,5 -0,36 3,66 72,31 71,555 2.023.488 217.315
WALT	DISNEY 113 -0,04 -0,04 8,42 113,83 112,795 1.781.733 178.681





















































Fecha Último Apertura Máximo Mínimo Vol. Var. %
05.04.2016 17.603,32 17.718,03 17.718,03 17.579,56 115,23 -0,75%
06.04.2016 17.716,05 17.605,45 17.723,55 17.542,54 99,41 0,64%
07.04.2016 17.541,96 17.687,28 17.687,28 17.484,23 90,12 -0,98%
08.04.2016 17.576,96 17.555,39 17.694,51 17.528,16 79,99 0,20%
11.04.2016 17.556,41 17.586,48 17.731,63 17.555,90 107,1 -0,12%
12.04.2016 17.721,25 17.571,34 17.744,43 17.553,57 81,02 0,94%
13.04.2016 17.908,28 17.741,66 17.918,35 17.741,66 91,71 1,06%
14.04.2016 17.926,43 17.912,25 17.962,14 17.885,44 84,51 0,10%
15.04.2016 17.897,46 17.925,95 17.937,65 17.867,41 118,16 -0,16%
18.04.2016 18.004,16 17.890,20 18.009,53 17.848,22 89,39 0,60%
19.04.2016 18.053,60 18.012,10 18.103,46 17.984,43 89,82 0,27%
20.04.2016 18.096,27 18.059,49 18.167,63 18.031,21 100,21 0,24%
21.04.2016 17.982,52 18.092,84 18.107,29 17.963,89 102,72 -0,63%
22.04.2016 18.003,75 17.985,05 18.026,85 17.909,89 134,12 0,12%
25.04.2016 17.977,24 17.990,94 17.990,94 17.855,55 83,77 -0,15%
26.04.2016 17.990,32 17.987,38 18.043,77 17.934,17 92,57 0,07%
27.04.2016 18.041,55 17.996,14 18.084,66 17.920,26 109,09 0,28%
28.04.2016 17.830,76 18.023,88 18.035,73 17.796,55 100,92 -1,17%
29.04.2016 17.773,64 17.813,09 17.814,83 17.651,98 136,67 -0,32%
02.05.2016 17.891,16 17.783,78 17.912,35 17.773,71 80,1 0,66%
03.05.2016 17.750,91 17.870,75 17.870,75 17.670,88 97,06 -0,78%
04.05.2016 17.651,26 17.735,02 17.738,06 17.609,01 95,02 -0,56%
05.05.2016 17.660,71 17.664,48 17.736,11 17.615,82 81,53 0,05%
06.05.2016 17.740,63 17.650,30 17.744,54 17.580,38 80,02 0,45%
09.05.2016 17.705,91 17.743,85 17.783,16 17.668,38 85,59 -0,20%
10.05.2016 17.928,35 17.726,66 17.934,61 17.726,66 75,79 1,26%
11.05.2016 17.711,12 17.919,03 17.919,03 17.711,05 87,39 -1,21%
12.05.2016 17.720,50 17.722,01 17.798,19 17.625,38 88,56 0,05%
13.05.2016 17.535,32 17.711,12 17.734,74 17.512,48 86,65 -1,05%
16.05.2016 17.710,71 17.531,76 17.755,80 17.531,76 88,44 1,00%
17.05.2016 17.529,98 17.701,46 17.701,46 17.469,92 103,26 -1,02%
18.05.2016 17.526,62 17.501,28 17.636,22 17.418,21 79,12 -0,02%
19.05.2016 17.435,40 17.514,16 17.514,16 17.331,07 95,53 -0,52%
20.05.2016 17.500,94 17.437,32 17.571,75 17.437,32 112 0,38%
23.05.2016 17.492,93 17.507,04 17.550,70 17.480,05 87,79 -0,05%
24.05.2016 17.706,05 17.525,19 17.742,59 17.525,19 86,48 1,22%
25.05.2016 17.851,51 17.735,09 17.891,71 17.735,09 79,18 0,82%
26.05.2016 17.828,29 17.859,52 17.888,66 17.803,82 68,94 -0,13%
27.05.2016 17.873,22 17.826,85 17.873,22 17.824,73 73,19 0,25%
31.05.2016 17.787,20 17.891,50 17.899,24 17.724,03 147,39 -0,48%
01.06.2016 17.789,67 17.754,55 17.809,18 17.664,79 78,53 0,01%
02.06.2016 17.838,56 17.789,05 17.838,56 17.703,55 75,56 0,27%
03.06.2016 17.807,06 17.799,80 17.833,17 17.689,68 82,28 -0,18%
06.06.2016 17.920,33 17.825,69 17.949,68 17.822,81 71,87 0,64%
07.06.2016 17.938,28 17.936,22 18.003,23 17.936,22 78,75 0,10%
08.06.2016 18.005,05 17.931,91 18.016,00 17.931,91 71,26 0,37%
09.06.2016 17.985,19 17.969,98 18.005,22 17.915,88 69,69 -0,11%
10.06.2016 17.865,34 17.938,82 17.938,82 17.812,34 90,54 -0,67%
13.06.2016 17.732,48 17.830,50 17.893,28 17.731,35 101,69 -0,74%
14.06.2016 17.674,82 17.710,77 17.733,92 17.595,79 93,74 -0,33%
15.06.2016 17.640,17 17.703,65 17.762,96 17.629,01 94,13 -0,20%
16.06.2016 17.733,10 17.602,23 17.754,91 17.471,29 91,95 0,53%
17.06.2016 17.675,16 17.733,44 17.733,44 17.602,78 248,68 -0,33%
20.06.2016 17.804,87 17.736,87 17.946,36 17.736,87 99,38 0,73%
21.06.2016 17.829,73 17.827,33 17.877,84 17.799,80 85,14 0,14%
22.06.2016 17.780,83 17.832,67 17.920,16 17.770,36 89,44 -0,27%
23.06.2016 18.011,07 17.844,11 18.011,07 17.844,11 98,11 1,29%
24.06.2016 17.400,75 17.946,63 17.946,63 17.356,34 239 -3,39%
27.06.2016 17.140,24 17.355,21 17.355,21 17.063,08 138,74 -1,50%
28.06.2016 17.409,72 17.190,51 17.409,72 17.190,51 112,19 1,57%
29.06.2016 17.694,68 17.456,02 17.704,51 17.456,02 106,38 1,64%
30.06.2016 17.929,99 17.712,76 17.930,61 17.711,80 133,03 1,33%
01.07.2016 17.949,37 17.924,24 18.002,38 17.916,91 82,16 0,11%
05.07.2016 17.840,62 17.904,45 17.904,45 17.785,28 103,67 -0,61%
06.07.2016 17.918,62 17.807,47 17.926,91 17.713,45 93 0,44%
07.07.2016 17.895,88 17.924,24 17.984,95 17.816,65 81,57 -0,13%
08.07.2016 18.146,74 17.971,22 18.166,77 17.971,22 93,46 1,40%
11.07.2016 18.226,93 18.161,53 18.283,90 18.161,53 80,88 0,44%
12.07.2016 18.347,67 18.259,12 18.371,95 18.259,12 90,21 0,66%
13.07.2016 18.372,12 18.356,78 18.390,16 18.315,76 80,92 0,13%
14.07.2016 18.506,41 18.414,30 18.537,57 18.414,30 87,05 0,73%
15.07.2016 18.516,55 18.508,88 18.557,43 18.471,62 123,69 0,05%
18.07.2016 18.533,05 18.521,55 18.556,13 18.489,84 75,54 0,09%
19.07.2016 18.559,01 18.503,12 18.562,53 18.495,11 85,84 0,14%
20.07.2016 18.595,03 18.582,70 18.622,01 18.555,65 93,23 0,19%
21.07.2016 18.517,23 18.589,96 18.590,44 18.469,67 86,8 -0,42%
22.07.2016 18.570,85 18.524,15 18.571,30 18.491,59 87,71 0,29%
25.07.2016 18.493,06 18.554,49 18.555,69 18.452,62 76,81 -0,42%
26.07.2016 18.473,75 18.497,37 18.522,47 18.387,22 85,37 -0,10%
27.07.2016 18.472,17 18.473,27 18.542,39 18.430,94 111,37 -0,01%
28.07.2016 18.456,35 18.461,01 18.483,26 18.368,82 85,75 -0,09%
29.07.2016 18.432,24 18.442,52 18.466,55 18.371,12 111,55 -0,13%
01.08.2016 18.404,51 18.434,50 18.467,03 18.355,75 83,47 -0,15%
02.08.2016 18.313,77 18.401,15 18.403,65 18.247,79 89,68 -0,49%
03.08.2016 18.355,00 18.313,08 18.355,00 18.283,23 78,55 0,23%
04.08.2016 18.352,05 18.351,43 18.397,87 18.325,17 64,5 -0,02%














































08.08.2016 18.529,29 18.540,65 18.569,31 18.502,03 71,81 -0,08%
09.08.2016 18.533,05 18.538,05 18.585,32 18.507,75 60,09 0,02%
10.08.2016 18.495,66 18.541,48 18.561,75 18.468,78 62,78 -0,20%
11.08.2016 18.613,52 18.519,08 18.638,34 18.519,08 71,47 0,64%
12.08.2016 18.576,47 18.595,65 18.606,06 18.535,86 61,58 -0,20%
15.08.2016 18.636,05 18.588,59 18.668,44 18.588,59 62,35 0,32%
16.08.2016 18.552,02 18.614,48 18.614,86 18.550,65 67,57 -0,45%
17.08.2016 18.573,94 18.537,09 18.582,35 18.468,68 71 0,12%
18.08.2016 18.597,70 18.566,54 18.600,82 18.533,29 70,74 0,13%
19.08.2016 18.552,57 18.585,17 18.585,17 18.491,24 93,17 -0,24%
22.08.2016 18.529,42 18.535,86 18.570,92 18.466,86 73,45 -0,12%
23.08.2016 18.547,30 18.568,94 18.631,60 18.545,52 73,99 0,10%
24.08.2016 18.481,48 18.537,50 18.539,15 18.448,27 72,27 -0,35%
25.08.2016 18.448,41 18.471,21 18.497,68 18.431,46 64,48 -0,18%
26.08.2016 18.395,40 18.467,92 18.572,09 18.335,34 78,73 -0,29%
29.08.2016 18.502,99 18.421,29 18.523,09 18.419,92 64,48 0,58%
30.08.2016 18.454,30 18.491,28 18.514,29 18.408,52 68,92 -0,26%
31.08.2016 18.400,88 18.436,70 18.439,68 18.333,56 98,25 -0,29%
01.09.2016 18.419,30 18.396,57 18.430,05 18.295,48 74,78 0,10%
02.09.2016 18.491,96 18.466,01 18.544,76 18.439,10 74,35 0,39%
06.09.2016 18.538,12 18.493,40 18.551,54 18.450,32 83,71 0,25%
07.09.2016 18.526,14 18.527,71 18.536,89 18.474,77 67,57 -0,06%
08.09.2016 18.479,91 18.486,69 18.506,24 18.446,69 79,06 -0,25%
09.09.2016 18.085,45 18.404,17 18.404,17 18.085,45 120,67 -2,13%
12.09.2016 18.325,07 18.028,95 18.358,69 17.994,84 103,26 1,32%
13.09.2016 18.066,75 18.262,99 18.262,99 18.028,06 102,83 -1,41%
14.09.2016 18.034,77 18.073,39 18.163,48 17.992,21 103,36 -0,18%
15.09.2016 18.212,48 18.024,91 18.250,11 18.015,49 99,56 0,99%
16.09.2016 18.123,80 18.217,21 18.217,21 18.070,21 278,54 -0,49%
19.09.2016 18.120,17 18.154,82 18.254,88 18.093,05 78,09 -0,02%
20.09.2016 18.129,96 18.175,36 18.227,21 18.128,80 72,46 0,05%
21.09.2016 18.293,70 18.164,96 18.307,43 18.121,57 94,1 0,90%
22.09.2016 18.392,46 18.343,76 18.449,88 18.343,76 73,03 0,54%
23.09.2016 18.261,45 18.377,36 18.383,76 18.254,84 87,18 -0,71%
26.09.2016 18.094,83 18.217,76 18.217,76 18.083,32 95,51 -0,91%
27.09.2016 18.228,30 18.099,21 18.238,10 18.052,16 84,13 0,74%
28.09.2016 18.339,24 18.240,22 18.349,86 18.179,34 97,65 0,61%
29.09.2016 18.143,45 18.322,88 18.366,23 18.091,64 95,88 -1,07%
30.09.2016 18.308,15 18.181,80 18.369,62 18.181,80 135,47 0,91%
03.10.2016 18.253,85 18.279,60 18.279,80 18.203,75 68,52 -0,30%
04.10.2016 18.168,45 18.267,68 18.313,77 18.116,26 79,71 -0,47%
05.10.2016 18.281,03 18.205,50 18.315,82 18.205,50 76,19 0,62%
06.10.2016 18.268,50 18.280,42 18.288,12 18.162,97 78,66 -0,07%
07.10.2016 18.240,49 18.295,35 18.319,73 18.149,35 82,68 -0,15%
10.10.2016 18.329,04 18.282,95 18.399,96 18.282,95 72,11 0,49%
11.10.2016 18.128,66 18.308,43 18.312,33 18.061,96 88,61 -1,09%
12.10.2016 18.144,20 18.132,63 18.193,96 18.082,09 72,23 0,09%
13.10.2016 18.098,94 18.088,32 18.137,70 17.959,95 83,16 -0,25%
14.10.2016 18.138,38 18.177,35 18.261,11 18.138,38 87,05 0,22%
17.10.2016 18.086,40 18.135,85 18.162,28 18.063,02 75,96 -0,29%
18.10.2016 18.161,94 18.145,06 18.225,80 18.129,45 74,8 0,42%
19.10.2016 18.202,62 18.178,21 18.252,20 18.169,25 88,04 0,22%
20.10.2016 18.162,35 18.161,87 18.249,05 18.129,07 88,83 -0,22%
21.10.2016 18.145,71 18.152,63 18.168,76 18.049,77 117,82 -0,09%
24.10.2016 18.223,03 18.197,14 18.275,04 18.191,18 88,55 0,43%
25.10.2016 18.169,27 18.206,52 18.241,69 18.151,70 83,19 -0,30%
26.10.2016 18.199,33 18.103,80 18.236,04 18.062,30 86,34 0,17%
27.10.2016 18.169,68 18.234,81 18.253,20 18.149,20 83,53 -0,16%
28.10.2016 18.161,19 18.193,79 18.257,06 18.094,97 107,85 -0,05%
31.10.2016 18.142,42 18.176,60 18.193,68 18.130,58 110,08 -0,10%
01.11.2016 18.037,10 18.158,24 18.177,01 17.940,84 101,28 -0,58%
02.11.2016 17.959,64 18.017,72 18.044,15 17.931,89 88,61 -0,43%
03.11.2016 17.930,67 17.978,75 18.006,96 17.904,07 77,86 -0,16%
04.11.2016 17.888,28 17.928,35 17.986,76 17.883,56 97,76 -0,24%
07.11.2016 18.259,60 17.994,64 18.263,30 17.994,64 93,45 2,08%
08.11.2016 18.332,74 18.251,38 18.400,50 18.200,75 79,82 0,40%
09.11.2016 18.589,69 18.317,26 18.650,06 18.252,55 173,11 1,40%
10.11.2016 18.807,88 18.603,14 18.873,66 18.603,14 164,39 1,17%
11.11.2016 18.847,66 18.781,65 18.855,78 18.736,96 107,3 0,21%
14.11.2016 18.868,69 18.876,77 18.934,05 18.815,75 112,25 0,11%
15.11.2016 18.923,06 18.858,21 18.925,26 18.806,06 100,66 0,29%
16.11.2016 18.868,14 18.909,85 18.909,85 18.825,89 87,32 -0,29%
17.11.2016 18.903,82 18.866,22 18.904,03 18.845,27 89,94 0,19%
18.11.2016 18.867,93 18.905,33 18.915,74 18.853,83 109,88 -0,19%
21.11.2016 18.956,69 18.898,68 18.960,76 18.883,10 80,52 0,47%
22.11.2016 19.023,87 18.970,39 19.043,90 18.962,82 85,31 0,35%
23.11.2016 19.083,18 19.015,52 19.083,76 19.000,38 77,88 0,31%
25.11.2016 19.152,14 19.093,72 19.152,14 19.093,72 45,89 0,36%
28.11.2016 19.097,90 19.122,14 19.138,72 19.072,25 88,46 -0,28%
29.11.2016 19.121,60 19.064,07 19.144,40 19.062,22 81,51 0,12%
30.11.2016 19.123,58 19.135,64 19.225,29 19.123,38 164,57 0,01%
01.12.2016 19.191,93 19.149,20 19.214,30 19.138,79 108,8 0,36%
02.12.2016 19.170,42 19.161,25 19.196,14 19.141,18 84,92 -0,11%
05.12.2016 19.216,24 19.244,35 19.274,85 19.186,73 317,8 0,24%
06.12.2016 19.251,78 19.219,91 19.255,89 19.184,74 284,96 0,18%
07.12.2016 19.549,62 19.241,99 19.558,42 19.229,83 385,2 1,55%
08.12.2016 19.614,81 19.559,94 19.664,97 19.527,83 324,57 0,33%
09.12.2016 19.756,85 19.631,35 19.757,74 19.623,19 334,47 0,72%
12.12.2016 19.796,43 19.770,20 19.824,59 19.747,74 333,66 0,20%
13.12.2016 19.911,21 19.852,21 19.953,75 19.846,45 388,42 0,58%
14.12.2016 19.792,53 19.876,13 19.966,43 19.748,67 408,43 -0,60%














































16.12.2016 19.843,41 19.909,01 19.923,17 19.821,00 573,47 -0,04%
19.12.2016 19.883,06 19.836,66 19.917,78 19.832,95 302,31 0,20%
20.12.2016 19.974,62 19.920,59 19.987,63 19.920,42 284,08 0,46%
21.12.2016 19.941,96 19.968,97 19.986,56 19.941,96 256,64 -0,16%
22.12.2016 19.918,88 19.922,68 19.933,83 19.882,19 258,29 -0,12%
23.12.2016 19.933,81 19.908,61 19.934,15 19.899,06 158,26 0,07%
27.12.2016 19.945,04 19.943,46 19.980,24 19.939,80 158,54 0,06%
28.12.2016 19.833,68 19.964,31 19.981,11 19.827,31 188,35 -0,56%
29.12.2016 19.819,78 19.835,46 19.878,44 19.788,94 172,04 -0,07%
30.12.2016 19.762,60 19.833,17 19.852,55 19.718,67 271,91 -0,29%
03.01.2017 19.881,76 19.872,86 19.938,53 19.775,93 339,18 0,60%
04.01.2017 19.942,16 19.890,94 19.956,14 19.878,83 280,01 0,30%
05.01.2017 19.899,29 19.924,56 19.948,60 19.811,12 269,92 -0,21%
06.01.2017 19.963,80 19.906,96 19.999,63 19.834,08 277,7 0,32%
09.01.2017 19.887,38 19.931,41 19.943,78 19.887,38 287,5 -0,38%
10.01.2017 19.855,53 19.876,35 19.957,12 19.836,03 299,41 -0,16%
11.01.2017 19.954,28 19.887,38 19.973,42 19.833,16 336,15 0,50%
12.01.2017 19.891,00 19.926,21 19.929,29 19.770,47 306,29 -0,32%
13.01.2017 19.885,73 19.912,54 19.952,03 19.849,38 263,78 -0,03%
17.01.2017 19.826,77 19.848,82 19.882,99 19.775,35 341,9 -0,30%
18.01.2017 19.804,72 19.822,73 19.828,20 19.739,00 279,76 -0,11%
19.01.2017 19.732,40 19.813,55 19.824,14 19.677,94 301,75 -0,37%
20.01.2017 19.827,25 19.795,06 19.843,94 19.759,14 435,26 0,48%
23.01.2017 19.799,85 19.794,79 19.833,98 19.732,36 326,69 -0,14%
24.01.2017 19.912,71 19.794,68 19.949,24 19.786,71 374,46 0,57%
25.01.2017 20.068,51 19.994,48 20.082,00 19.994,48 372,24 0,78%
26.01.2017 20.100,91 20.076,25 20.125,58 20.067,53 356,73 0,16%
27.01.2017 20.093,78 20.103,36 20.115,97 20.072,64 343,13 -0,04%
30.01.2017 19.971,13 20.028,62 20.028,62 19.870,39 317,28 -0,61%
31.01.2017 19.864,09 19.913,16 19.918,17 19.784,77 373,75 -0,54%
01.02.2017 19.890,94 19.923,81 19.967,73 19.845,99 426,67 0,14%
02.02.2017 19.884,91 19.858,34 19.922,75 19.831,09 347,22 -0,03%
03.02.2017 20.071,46 19.964,21 20.081,48 19.964,21 344,22 0,94%
06.02.2017 20.052,42 20.025,61 20.094,95 20.002,81 281,72 -0,09%
07.02.2017 20.090,29 20.107,62 20.155,35 20.068,68 279,67 0,19%
08.02.2017 20.054,34 20.049,29 20.068,28 20.015,33 280,41 -0,18%
09.02.2017 20.172,40 20.061,73 20.206,36 20.061,73 325,31 0,59%
10.02.2017 20.269,37 20.211,23 20.298,21 20.204,76 312,23 0,48%
13.02.2017 20.412,16 20.338,54 20.441,48 20.322,95 314,62 0,70%
14.02.2017 20.504,41 20.374,22 20.504,41 20.374,02 356,58 0,45%
15.02.2017 20.611,86 20.504,27 20.620,45 20.496,03 384,38 0,52%
16.02.2017 20.619,77 20.627,31 20.639,87 20.556,83 354,12 0,04%
17.02.2017 20.624,05 20.564,13 20.624,05 20.532,61 340,62 0,02%
21.02.2017 20.743,00 20.663,43 20.757,64 20.663,37 336,88 0,58%
22.02.2017 20.775,60 20.715,41 20.781,59 20.692,39 310,53 0,16%
23.02.2017 20.810,32 20.817,21 20.840,70 20.746,41 302,11 0,17%
24.02.2017 20.821,76 20.751,91 20.821,76 20.733,95 292,54 0,05%
27.02.2017 20.837,44 20.808,71 20.851,33 20.774,76 256,54 0,08%
28.02.2017 20.812,24 20.833,88 20.841,24 20.781,21 339,21 -0,12%
01.03.2017 21.115,55 20.957,29 21.169,11 20.957,29 392,82 1,46%
02.03.2017 21.002,97 21.128,91 21.129,20 20.996,61 319,91 -0,53%
03.03.2017 21.005,71 21.008,75 21.039,96 20.953,86 254,42 0,01%
06.03.2017 20.954,34 20.955,71 20.986,43 20.912,11 266,62 -0,24%
07.03.2017 20.924,76 20.934,89 20.970,54 20.901,26 274,63 -0,14%
08.03.2017 20.855,73 20.940,44 20.951,44 20.835,58 296,78 -0,33%
09.03.2017 20.858,19 20.864,32 20.900,57 20.777,16 275,96 0,01%
10.03.2017 20.902,98 20.919,01 20.940,29 20.827,66 315,43 0,21%
13.03.2017 20.881,48 20.899,28 20.926,06 20.845,71 289,26 -0,10%
14.03.2017 20.837,37 20.848,60 20.874,00 20.786,31 246,82 -0,21%
15.03.2017 20.950,10 20.874,78 20.977,47 20.859,60 306,59 0,54%
16.03.2017 20.934,55 20.969,27 21.000,11 20.893,50 264,36 -0,07%
17.03.2017 20.914,62 20.965,37 20.980,51 20.911,07 535,28 -0,10%
20.03.2017 20.905,86 20.916,27 20.955,45 20.885,70 253,61 -0,04%
21.03.2017 20.668,01 20.956,33 20.970,04 20.653,26 369,32 -1,14%
22.03.2017 20.661,30 20.640,42 20.686,21 20.578,95 325,09 -0,03%
23.03.2017 20.656,58 20.645,07 20.757,89 20.618,62 280,05 -0,02%
24.03.2017 20.596,72 20.674,45 20.718,33 20.529,67 292,98 -0,29%
27.03.2017 20.550,98 20.488,35 20.578,46 20.412,80 269,38 -0,22%
28.03.2017 20.701,50 20.542,14 20.735,61 20.520,10 299,67 0,73%
29.03.2017 20.659,32 20.675,75 20.684,73 20.625,03 238,32 -0,20%
30.03.2017 20.728,49 20.662,79 20.753,78 20.643,60 270,9 0,33%
31.03.2017 20.663,22 20.700,34 20.722,59 20.660,68 303,77 -0,31%
03.04.2017 20.650,21 20.665,17 20.692,34 20.517,82 285,68 -0,06%
04.04.2017 20.689,24 20.634,94 20.701,29 20.605,30 237,39 0,19%


















































Code Constituent Name Contribution to the Change in HSI
1 5 HSBC Holdings 6
1 11 Hang Seng Bank 0
1 23 Bank of E Asia 1
1 388 HKEx -1
1 939 CCB 13
1 1299 AIA 4
1 1398 ICBC 7
1 2318 Ping An -6
1 2388 BOC Hong Kong -1
1 2628 China Life -6
1 3328 Bankcomm 1
1 3988 Bank of China 0
HSI - Utilities
Code Constituent Name Contribution to the Change in HSI empresas	por	sector empresas	total
1 2 CLP Holdings 1
1 3 HK & China Gas 0
1 6 Power Assets 0 finance 50
1 836 China Res Power 1 12
1 1038 CKI Holdings 1
utilities
HSI - Properties 5
Code Constituent Name Contribution to the Change in HSI
1 4 Wharf Holdings 3
1 12 Henderson Land 2 properties
1 16 SHK Ppt 2 10
1 17 New World Dev 1
1 83 Sino Land 0
1 101 Hang Lung Ppt 1 Commerce	&	Industry
1 688 China Overseas 1 23
1 823 Link REIT -5
1 1109 China Res Land 2
1 1113 CK Property 1
fuente:	https://www.hsi.com.hk/HSI-Net/HSI-Net
HSI - Commerce & Industry
Code Constituent Name Contribution to the Change in HSI informacion	actualizada:
1 1 CKH Holdings 2 	Last	Update:	10/04	16:09:50
1 19 Swire Pacific A 0
1 27 Galaxy Ent 4
1 66 MTR Corporation 3
1 135 Kunlun Energy 0
1 144 China Mer Port 0
1 151 Want Want China 0
1 175 Geely Auto -9
1 267 CITIC -1
1 293 Cathay Pac Air 0
1 386 Sinopec Corp -5
1 700 Tencent -9
1 762 China Unicom -7
1 857 PetroChina -1
1 883 CNOOC -3
1 941 China Mobile -2
1 992 Lenovo Group -3
1 1044 Hengan Int'l -1
1 1088 China Shenhua 0
1 1880 Belle Int'l 2
1 1928 Sands China Ltd -4
1 2018 AAC Tech 1
1 2319 Mengniu Dairy -1
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apertura	(A) maximo	(B) mínimo	(C)	 RANGO	PRECIOS	=	(A	-	C) RANGO	PORCENTUAL	DE	LA	SESIÓN
(en	euros) 6,861 5,755 4,78 2,081 30,33 %
SANTANDER
apertura maximo mínimo
(en	euros) 4,176 3,51 3,114 1,062 25,43 %
TELEFÓNICA
apertura maximo mínimo
(en	euros) 9,358 8,514 7,564 1,794 19,17 %
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22,45 23.12.2016 LOS VALORES EN ROJO SE HALLAN POR DEBAJO DEL VOLUMEN PROMEDIO PARA EL PERIODO ANALIZADO.
25,51 22.12.2016 EN VERDE, POR ENCIMA.
38,97 21.12.2016
42,85 20.12.2016





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































4,973 21.12.2016 Nº	VECES	PRECIO	HA	ESTADO	POR	DEBAJO	DE	LA	MEDIA	(5,22€) PRECIO	MÍNIMO	(A)
4,995 20.12.2016 730 3,263
4,916 19.12.2016
5,033 16.12.2016
4,998 15.12.2016 Nº	VECES	PRECIO	HA	ESTADO	POR	ENCIMA	DE	LA	MEDIA	(5,22€) PRECIO	MAXIMO	(B)






4,57 06.12.2016 DE	MIN	A	MAX DE	MAX	A	MIN
4,35 05.12.2016 (%) 127,091633 -55,964912
4,29 02.12.2016
4,342 01.12.2016 ganancia	sería	de pérdida	sería	de
4,313 30.11.2016 CON	UNA	INVERSIÓN	DE	 10.000	€ 4.206,81	€		 3.742,99	€-		
4,262 29.11.2016 n	acciones	 1917
4,21 28.11.2016 total total


















4,39 01.11.2016 -10.000	€ -10.000	€
4,477 31.10.2016 14.206,81	€ 6.257,01	€
4,518 28.10.2016

















































































































1,02 23.12.2016 LOS VALORES EN ROJO SE HALLAN POR DEBAJO DEL VOLUMEN PROMEDIO PARA EL PERIODO ANALIZADO.
1,38 22.12.2016 EN VERDE, POR ENCIMA.
1,73 21.12.2016
2,63 20.12.2016























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































32,07 19.12.2016 Nº	VECES	PRECIO	HA	ESTADO	POR	DEBAJO	DE	LA	MEDIA	(25,08€) PRECIO	MÍNIMO	(A)
32,45 16.12.2016 650 15,58
32,015 15.12.2016
32 14.12.2016
32,99 13.12.2016 Nº	VECES	PRECIO	HA	ESTADO	POR	ENCIMA	DE	LA	MEDIA	(25,08€) PRECIO	MAXIMO	(B)






31,64 02.12.2016 DE	MIN	A	MAX DE	MAX	A	MIN
31,795 01.12.2016 (%) 121,983312 -54,951569
32,275 30.11.2016
32,455 29.11.2016 ganancia	sería	de pérdida	sería	de
32,24 28.11.2016 CON	UNA	INVERSIÓN	DE	 10.000	€ 3.790,69	€		 3.792,30	€-		
32,395 25.11.2016 n	acciones 399
32,05 24.11.2016




31,45 17.11.2016 -10.000	€ -10.000	€
31,06 16.11.2016 13.790,69	€ 6.207,70	€
31,285 15.11.2016
30,905 14.11.2016




















































































































11,2 23.12.2016 LOS VALORES EN ROJO SE HALLAN POR DEBAJO DEL VOLUMEN PROMEDIO PARA EL PERIODO ANALIZADO.
16 22.12.2016 EN VERDE, POR ENCIMA.
13,5 21.12.2016
14,7 20.12.2016





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































8,831 21.12.2016 Nº	VECES	PRECIO	HA	ESTADO	POR	DEBAJO	DE	LA	MEDIA	(10,91€) PRECIO	MÍNIMO	(A)
8,925 20.12.2016 676 7,7
8,762 19.12.2016
8,766 16.12.2016
8,633 15.12.2016 Nº	VECES	PRECIO	HA	ESTADO	POR	ENCIMA	DE	LA	MEDIA	(10,91€) PRECIO	MÁXIMO	(B)







7,731 05.12.2016 DE	MIN	A	MAX DE	MAX	A	MIN
7,7 02.12.2016 (%) 83,1818182 -45,409429
7,788 01.12.2016
7,852 30.11.2016 ganancia	sería	de pérdida	sería	de
7,899 29.11.2016 CON	UNA	INVERSIÓN	DE	 10.000	€ 2.940,98	€		 2.926,00	€-		
7,825 28.11.2016 n	acciones 916
7,884 25.11.2016




7,985 18.11.2016 -10.000	€ -10.000	€
8,122 17.11.2016 12.940,98	€ 7.074,00	€
8,018 16.11.2016
8,035 15.11.2016


























































































































ARCELORMITTAL 3,800 8,838 132,58 %
SANTANDER 3,037 6,111 101,22 %
MAPFRE 1,714 3,330 94,28 %
TÉCNICAS	REUNIDAS 21,226 38,875 83,15 %
REPSOL 9,357 15,065 61,00 %
TELEFÓNICA 7,148 10,630 48,71 %
IBEX35 7579,8 10828,8 42,86 %
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1NKEMIA 2,19 0 0 -7,2 2,19 2,19 1.595 57
AB	BIOTICS 1,78 -6,32 -0,12 11,25 1,87 1,78 8.486 22
AGILE	CONTEN 1,66 0 0 -2,35 1,66 1,66 1.000 19
ALBIRANA	PROPERTIES 33,6 0 0 0 168
ALTIA 16,55 0 0 -4,34 16,96 16,55 793 114
ASTURIAS	RETAIL	LEISURE 19,54 -15,04 -3,46 0,98 19,54 19,54 256 98
ATRYS	HEALTH 1,48 4,96 0,07 0 1,48 1,48 4.000 17
AUTONOMY	SPAIN 17,05 -0,29 -0,05 1,49 17,05 17,05 1.760 86
BIONATURIS 2 -3,85 -0,08 -35,69 2 2 400 10
CARBURES	EUROPE 0,66 0 0 22,22 0,67 0,65 385.473 64
CATENON 0,48 2,13 0,01 14,29 0,49 0,48 19.110 9
CLERHP 1,43 0 0 -3,38 1,43 1,43 700 14
COMMCENTER 1,38 0 0 -8 1,38 1,38 250 9
CORONA	PATRIMONIAL	SOCIMI 17,98 0 0 0 109
CORPFIN 1,62 0,62 0,01 4,52 1,62 1,62 6.250 24
CORPFIN	CAPITAL 1,55 0 0 -1,27 1,55 1,55 8.315 15
CLEVER	GLOBAL 0,84 0 0 -6,67 0,84 0,84 250 13
DOALCA	SOCIM 25,86 0 0 -0,39 26,68 26,68 711 157
EBIOSS	ENERGY 1,6 1,27 0,02 55,34 1,6 1,56 4.201 33
ENTRECAMPOS	CUATRO 1,83 0 0 -1,61 1,83 1,83 50 100
EURO	CERVANTES	SOCIMI 31 0 0 0 155
EUROCONSULT	GROUP 1,95 -2,01 -0,04 -8,88 1,95 1,94 4.200 51
EUROESPES 0,97 -2,02 -0,02 31,08 0,98 0,97 3.931 5
EURONA	W.T. 2,18 -0,91 -0,02 -18,96 2,22 2,18 7.952 64
FACEPHI	BIOMETRÍA 0,5 0 0 -26,47 0,5 0,5 4.400 7
FIDERE 25,44 0 0 32,5 25,44 25,44 9.964 256
GMP	PROPERTY 43,28 1 0,43 1 43,28 43,28 100 828
GORE	SPAIN	HOLDINGS	SOCIMI	I 14,58 0 0 0 144
GRENERGY	RENOVABLES 1,62 4,52 0,07 14,89 1,62 1,62 1.544 39
GRIÑÓ	ECOLOGIC 1,11 0 0 -11,2 1,11 1,06 370 34
GIGAS	HOSTING 2,33 0 0 -21,02 2,33 2,33 3.000 10
HADLEY	INVESTMENTS 5,47 0 0 0 27
HEREF	HABANERAS 4,37 0 0 0 4,37 4,37 231.093 22
HOME	MEAL 2,35 3,52 0,08 -2,89 2,35 2,35 2.637 35
IMAGINARIUM 0,26 0 0 -23,53 0,26 0,26 1.120 6
INCLAM 2,22 0,91 0,02 7,77 2,22 2,22 135 63
INMOFAM	99	SOCIMI 17,6 0 0 0 39
ISC	FRESH	WATER 23,33 0 0 1,04 23,33 23,33 219 175
JABA 1,08 0 0 3,85 1,08 1,08 505.235 20
LLEIDANETWORKS 0,65 -1,52 -0,01 4,84 0,65 0,65 2.580 10
MASMOVIL 46,9 1,52 0,7 76,32 46,95 45,6 12.894 936
MEDCOM	TECH 4,45 -3,26 -0,15 -6,32 4,45 4,45 2.000 44
MERCAL	INMUEBLES 36,63 1,98 0,71 1,98 36,63 36,63 27 32
MONDO	TV	IBEROAMERICA 0,95 -3,06 -0,03 -23,39 0,96 0,95 600 10
NBI	BEARINGS	EUROPE 1,6 3,23 0,05 4,58 1,6 1,6 200 20
NEOL	BIOSOLUTIONS 0,92 0 0 -22,03 0,92 0,92 31 9
NEURON	BIO 0,82 2,5 0,02 -24,77 0,82 0,78 8.900 10
NPG	TECHNOLOGY 1,57 0 0 0 1,61 1,57 19
OBSIDO 5,06 0 0 1,2 5,06 5,06 10 6
ONLY-APARTMENTS 2,45 0 0 0,41 2,45 2,45 640 24
OPTIMUM	RE 12,23 0 0 5,89 12,23 12,23 1.000 61
ORES 1,03 0 0 3 1,03 1,03 1.000 203
PANGAEA	ONCOLOGY 2,87 0,7 0,02 -4,33 2,87 2,87 452 30
PROMORENT 0,92 0 0 0 0,92 0,92 200 4
QUONIA	SOCIMI 1,65 -0,6 -0,01 -0,6 1,65 1,65 45 42
RREF	II	AL	BRECK	SOCIMI 5,4 0 0 0 29
SECUOYA 10 4,17 0,4 0 10 10 104 81
SILVERCODE	INV.	SOCIMI 1,13 0 0 0 1,13 1,13 500 82
TARJAR	XAIRO	SOCIMI 53,12 0 0 0 9
TECNOQUART 1,67 0 0 -11,64 1,67 1,6 3.605 9
THINK	SMART 2,4 0 0 -8,4 2,4 2,32 3.058 14
TRAJANO	IBERIA 10,3 0 0 -1,9 10,3 10,3 3.486 147
URO	PROPERTY 43,98 1,01 0,44 3,02 43,98 43,98 20 198
VBARE	IBERIAN	PROPERTIES 12 0 0 -6,98 12,31 12 818 19
VITRUVIO	REAL	ESTATE	SOCIMI 13,07 0 0 -0,76 13,07 13,07 300 40
VOUSSE 0,4 0 0 -2,44 0,4 0,4 1.300 2
VOZTELECOM	OIGAA36 2 0 0 -20,95 2 2 1.900 9
ZAMBAL	SPAIN 1,26 0 0 1,61 1,26 1,25 72.000 568
ZARAGOZA	PROPERTIES 16,23 -18,85 -3,77 21,85 16,39 16,23 609 82
ZINKIA	ENTERTAINMENT 0,66 3,13 0,02 -7,04 0,66 0,66 150 16
n	empresas	>=100M	capitalizacion 56emp	<100M de	mayor	a	menor	capitalizacion
14 4258 168 936 14
114 828 56
n	empresas	por	debajo	de	100M	cap 109 568
56 1625 157 256
100 203





































































Intereses Capital Capital	después	de	aplicar	comisiones Comisiones
Periodo	 	acumulados 	acumulado (0,08%	sobre	capital	acumulado) mensuales
0 10.000,00	€
1 64,3403011 10.056,29	€ 10.048,25	€ 8,05	€
2 129,0945696 10.112,94	€ 10.104,85	€ 8,09	€
3 194,2654691 10.169,98	€ 10.161,84	€ 8,14	€
4 259,8556801 10.227,38	€ 10.219,19	€ 8,18	€
5 325,8679004 10.285,16	€ 10.276,93	€ 8,23	€
6 392,3048454 10.343,31	€ 10.335,04	€ 8,27	€
7 459,1692477 10.401,85	€ 10.393,53	€ 8,32	€
8 526,4638576 10.460,77	€ 10.452,41	€ 8,37	€
9 594,191443 10.520,08	€ 10.511,67	€ 8,42	€
10 662,3547897 10.579,77	€ 10.571,31	€ 8,46	€
11 730,9567015 10.639,86	€ 10.631,34	€ 8,51	€
























































Exposición	 Objetivo	de Ponderación Rentabilidad
al	riesgo la	cartera de	la	cartera esperada
Ultraconservador mínima seguridad	y	estabilidad 100%	Renta	Fija similar	a	rentabilidad
patrimonial de	las	Letras	del	Tesoro
Conservador baja estabilidad	patrimonial 85%	Renta	Fija superior	a	rentabilidad
protección	ante	inflación 15%	Renta	Variable de	los	Bonos	a	10	años
Moderado intermedia equilibrio	entre	estabilidad 65%	Renta	Fija moderadamente	superior
e	incremento	patrimonial 35%	Renta	Variable a	rent.	Bonos	a	10	años
Dinámico notable aumento	patrimonial 40%	Renta	Fija claramente	superior
60%	Renta	Variable a	rent.	Bonos	a	10	años
Arriesgado alta maximizar	rentabilidad 10%	Renta	Fija significativamente	superior
gran	aumento	patrimonial 90%	Renta	Variable a	rent.	Bonos	a	10	años
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